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Mezi základní hospodáské politiky každé zem se adí ta mnová. Mnová politika 
reaguje na ekonomický vývoj dané zem. Provádní mnové politiky patí mezi nejdležitjší 
innosti centrálních bank, které tuto innost vykonávají prostednictvím transmisních 
mechanism. 
Vtšina analýz, které se mnovou politikou zabývají, se shodují, že tato politika je 
úinná na ekonomickou aktivitu skrze své jednotlivé transmisní mechanismy. Mezi tyto 
transmisní mechanismy se adí i úvrový, který bude v této práci podrobnji popsán. 
Prostednictvím úvrového transmisního mechanismu je centrální banka schopna ovliv
ovat 
nabídku a poptávku po úvrech, prostednictvím nastavení operativního kritéria, což jsou 
krátkodobé úrokové sazby. Následkem tohoto kroku mže ovliv
ovat ekonomický výstup 
hospodáství. 
Úvrová emise v eské republice prošla v minulosti adou zmn a její vývoj se stále 
mní. V eské republice psobí na úvrovou emisi nejen platné zákonitosti ale i mnoho 
dalších faktor. V posledních deseti letech rostla úvrová emise pedevším na stran
domácností, což bylo zpsobeno nejen poklesem úrokových sazeb, ímž se staly úvry 
dostupnjší, ale i rozšíením a zkvalitnním bankovních služeb. Vzhledem k tomu, že eská 
ekonomika má vysoký podíl prmyslu a vykazuje tedy cyklinost je i její financování 
podnikatelské innosti pomocí úvr citlivé na aktuální úvrové podmínky. 
Cílem této diplomové práce je na základ analýzy zjistit vliv objemu poskytnutých 
úvr na reálné ekonomické výstupy a jejich vzájemné vazby v eské republice pomocí 
vektorového autoregresního modelu. 
Práce je lenna na navazující kapitoly. V druhé kapitole jsou shrnuty teoretické 
základy teorie úvru a vysvtleny základní pojmy napíklad definice úvr, funkce úvru, 
struné rozdlení úvr a jak je definováno úvrové riziko. V další ásti je podrobn popsán 
úvrový transmisní mechanismus a jeho jednotlivé verze. Následn je popsáno jaký mže mít 
vliv centrální banka na krátkodobé úrokové sazby a vazby mezi krátkodobými úrokovými 
sazbami a úvrovými agregáty. Dále je uveden popis zprostedkujícího kritéria v úvrovém 
transmisním mechanismu. V této ásti je také popsána úvrová multiplikace a konený cíl 
úvrového transmisního mechanismu, tedy výstup reálné ekonomiky. 
6 
Ve tetí ásti je zmínno nkolik ekonomických analýz, které se již úvrovým 
transmisním mechanismem zabývaly, a které mi byly inspirací. Krom toho jsou zde popsána 
teoretická východiska vektorového autoregresního modelu a dalších použitých 
ekonometrických metod, které byly v praktické ásti aplikovány, napíklad Grangerova 
kauzalita i metoda odezvy na impuls. 
V praktické ásti je pak provedena analýza jednotlivých asových ad a jejich 
vzájemných vztah pomocí programu EViews 7. asové ady jsou udávané ve tvrtletních 
datech za období 1Q/2001 až 4Q/2012. 
7 
2. TRH ÚVR A REÁLNÁ EKONOMIKA 
Trh úvr je nedílnou souástí celkového finanního trhu, který pedstavuje základní 
kámen finanního sytému v každé tržní ekonomice. Finanní trh lze definovat jako trh 
s penzi nebo jako trh s vlastnostmi penz. Peníze mají schopnost fungovat jako likvidita 
nebo jako kapitál. 
Obchodování s penzi, respektive s jejich vlastnostmi mají mnoho specifik. 
Nejdležitjší je pedevším to, s ím se obchoduje tedy, co se rozumí penzi. Obecn se 
penzi rozumí aktivum schopné fungovat jako všeobecný kupní a platební prostedek. 
V souasné dob plní peníze pedevším jen úlohu tzv. bankovn-úvrových penz. Tyto 
peníze jsou vydávané do obhu bankami. 
Úvrový trh je systém instrument a institucí, které zabezpeují pohyb kapitálu na 
úvrovém principu mezi bankami a nebankovním sektorem. Zalenit jsem lze také vzájemné 
úvrové obchody bank a dalších finanních zprostedkovatel, které nejsou souástí 
penžního trhu a vzhledem k tomu, že se nejedná o cenné papíry ani souástí kapitálového 
trhu. Dominantní postavení zde mají obchodní banky. Obchodní banky pijímají od subjekt, 
které vykazují pebytky, finanní prostedky a následn tyto pebytkové finanní prostedky 
poskytují subjektm, které mají naopak deficit. Tyto pebytky mohou mít rznou formu 
úvrových instrument. 
Obchodní transakce na úvrovém trhu nejsou obvykle upraveny jednotnými pravidly 
a ídí se obecn platnými právními normami pro obchodní vztahy. Podmínky jednotlivých 
obchod jsou pak smluvn upraveny mezi oprávnnými subjekty. Vzhledem k individuálnímu 
charakteru jednotlivých úvrových smluv je sekundární obchodovatelnost výrazn nižší. Tato 
situace je zpsobena nižší likviditou takovýchto instrument (Revenda, 2012). 
2.1. Teorie úvru 
Problematikou úvr se zabývá mnoho ekonom a v literatue se objevuje množství 
definic a teorií. 
Mises (1981) uvádí, že jednou z forem penz jsou tzv. úvrové peníze (credit money), 
které jsou tvoené z nárok proti fyzickým i právnickým osobám a splatnost tchto nárok je 
posunuta do budoucna. 
Úvr je penechání finanního kapitálu formou zapjení, tj. penechání 
hospodáského práva disponovat s tmito finanními prostedky, oproti závazku píjemce 
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pozdji tyto finanní prostedky vrátit a odškodnit subjekt, který úvr poskytl zaplacením 
úrok (Liška, 1999). 
Další možnou definicí, kterou uvádí ve své práci Menšík (2002) je, že podstata úvru 
spoívá v pevedení dispozice uritého aktiva na omezenou i neomezenou dobu a jeho 
navrácení ve form splácení jistiny doprovázený penžními platbami úroku.   
Pojem úvr lze definovat i výrazem kredit, který vychází z latinského slova credere, 
tedy vit nebo dvovat. Pojem kredit lze vysvtlovat dvojím zpsobem, je možné jej chápat 
i v širším slova smyslu. Kredit mže vystihovat konkrétní dvru vypjovatele, tzn., že 
prostedky, které poskytl, mu budou vráceny. Kredit také mže vyjadovat hodnocení uritého 
subjektu a mže udávat míru dvry, že daný subjekt ádn splní veškeré své závazky, jak 
definuje (Šenkýová a kol., 2010). 
Právní úpravou úvru se zabývá zákon . 21/1992 Sb., o bankách ve znní pozdjších 
pedpis, který úvrem rozumí v jakékoliv form doasn poskytnuté penžní prostedky.1
Úvr je také upraven v zákon . 219/1995 Sb., devizový zákon ve znní pozdjších 
pedpis, který úvrem rozumí poskytnutí penžních prostedk v eské nebo cizí mn, se 
kterým je spojena povinnost k jejich navrácení v penžní form. Za finanní úvr se pak 
považuje i penžní pjka, spotebitelský úvr, hypotení úvr a finanní leasing.2
Jednotlivé druhy úvr se ídí ustanoveními danými zákonem . 513/1993 Sb., 
obchodního zákoníku, dále zákonem . 40/1964 Sb., obanského zákoníku (novelizace tohoto 
zákoníku nabude úinnosti 1. 1. 2014 zákonem . 89/2012 sb., obanského zákoníku), dále 
zákonem . 145/2010 Sb., o spotebitelském úvru a o zmnách nkterých zákon a dále 
zákonem . 190/2004 Sb., o dluhopisech (paragraf § 28 – 32 o hypoteních zástavních 
listech). 
V portfoliu bankovních produkt zaujímají úvrové produkty zpravidla 
nejvýznamnjší pozici. Mezi aktivy banky jsou nejdležitjší položkou a generují nejvyšší 
ást píjm dané banky. Naopak bankám plyne z poskytování úvrových produkt nejvtší 
ást rizik, kterými jsou vystavena.  
Jestliže klient erpá úvr, vzniká tím bance aktivum podobné pohledávce 
nebankovních institucí. Bankám plyne zisk z hlavní innosti jako rozdíl mezi výnosy 
                                                 
1 zákon . 21/1992 Sb., o bankách ve znní pozdjších pedpis, §1, odst. 2, písmeno b) 
2 zákon . 219/1995 Sb., devizový zákon ve znní pozdjších pedpis, §1, písmeno h) 
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a náklady na tuto innost. Výnosy banka generuje pedevším z rozdílu mezi úrokovými 
sazbami, které banka inkasuje a které musí platit. Dále bance plynou výnosy spojené 
s poplatky, které souvisejí s úvrem, jako napíklad za vyízení úvru, správu úvru, 
mimoádnou splátku, a jiné. Banka o poskytnutí úvru rozhoduje na základ mnoha faktor. 
Nejdležitjším z tchto faktor je úvrové riziko. Toto riziko zachycuje pravdpodobnost, že 
dlužník nedostojí svých závazk plynoucích z platné úvrové smlouvy. 
Dalšími faktory, které ovliv
ují rozhodnutí o poskytnutí úvru, jsou: 
o úrokové sazby platné na úvrovém trhu, 
o aktuální platná regulatorní pravidla, 
o kapitálová pimenost banky ve vztahu k objemu poskytovaných úvr, 
o požadavky na likviditu banky (tj. riziko, že úvrové prostedky by mohly být nutné 
pro jiné úely), 
o poptávka po úvrech a vliv konkurence na úrokové sazby, poplatky a ostatní úvrové 
podmínky, 
o náronost rzných druh úvrové angažovanosti (to jsou pravidla diverzifikace 
pohledávek a mimobilanních položek, tedy omezení rizik a stanovení limit vi 
jednomu dlužníkovi nebo skupin ekonomicky propojených klient v pomru 
k vlastnímu kapitálu dané banky) z hlediska provozních nárok na banku. 
Strategický plán banky by ml zohled
ovat všechny tyto faktory a mla by také 
zohled
ovat, zda je schopna získat zdroje a využít je v pípad poteby k alternativním 
úelm. Banka tedy sestavuje základní scéná, který obsahuje pravidla pro ízení likvidity 
a jehož parametry vyjadují bankou oekávaný vývoj a je tedy možné pedpokládat, že tyto 
parametry budou mít vliv na likviditu banky. Dále banka musí sestavovat i alternativní 
scénáe a poítat i s jinými parametry než standardními. 
Banka musí napíklad sestavovat alternativní scénáe odhadu vývoje objemu 
a struktury aktiv jako jsou: 
o objem splatných aktiv, která banka plánuje a bude schopna obnovit, 
o pedpokládaný nárst objemov nejvýznamnjších aktiv, 
o kategorizace jednotlivých aktiv z hlediska jejich likvidnosti. 
10 
Dále banka musí sestavovat alternativní scéná odhadu vývoje objemu a struktury 
pasiv jako jsou: 
o vývoj standardních zdroj, jež bude muset mít banka k dispozici za všech podmínek 
a jaké má možnosti zvýšení takovýchto zdroj, 
o vývoj standardních zdroj financování, které mže banka prodlat v pípad
nestandardních podmínek, 
o vývoj záložních zdroj, které má banka k dispozici a za jakých podmínek.3
Nkteré z tchto vliv nemže banka prakticky jakkoliv ovliv
ovat jako napíklad 




Banka v rámci úvrových obchod vystupuje jako vitel, tedy jako prodávající. 
Bankovní operace zaíná pjkou nebo také erpáním úvru a po ní následuje operace typu 
splátka respektive splácení úvru. Úvrové operace patí do skupiny operací sveneckého 
charakteru.4
Úvrové transakce patí mezi základní operace komerních bank a jejich význam se 
posuzuje z hlediska dvou funkcí a to:  
o funkce rozdlovací a transformaní, kdy banky vracejí na finanní trh zdroje, které 
ped tím oderpaly5, 
o funkce emisní, pi nichž prostednictvím úvr vznikají smluvní peníze, respektive jde 
o operace, kdy dochází k emisi, k vydávání bezhotovostních bankovn-úvrových 
penz. 
2.2. Funkce úvr
Úvr zastává jak makroekonomickou funkci tak i mikroekonomickou. Mezi 
makroekonomické funkce úvr patí funkce emisní, redistribuní a kreaní.  
Emisní funkce úvru spoívá v tom, že prostednictvím emise penz pi poskytování 
úvr jsou tyto peníze do obhu uvádny a naopak pi splácení úvr jsou peníze z obhu 
stahovány. 
                                                 
3 http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2001/download/v_2001_6.pdf 
4 Operace sveneckého typu se adí mezi základní penžní operace komerních bank, které uskute
ují na 
finanním trhu. Dlí se na dv základní operace a to depozitní a úvrové. 
5 Jestliže se jedná o úvry nebankovním subjektm, jde o primární operace, naopak jestliže se jedná o úvry 
poskytnuté bankám, jde o operace sekundárního charakteru. 
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Redistribuní funkce úvru umož
uje penžní prostedky perozdlovat od 
pebytkových subjekt k deficitním subjektm. V tomto vztahu ješt vtšinou vystupují 
tzv. finanní zprostedkovatelé. 
Kreaní funkce úvru vychází z tzv. multiplikace depozit. Z prvotní jednotky depozita 
se prostednictvím poskytnutí bankovního úvru vytvoí další jednotky odvozených depozit. 
Tato odvozená depozita poté mohou být v bance opt rozdlena a použita na další úvr. 
Jako mikroekonomická funkce úvr se uvádí funkce dchodová, jelikož úvr je 
penžní píjem a jako takový tedy tvoí disponibilní penžní fond daného subjektu. Subjekt 
tak získává vtší kupní sílu. 
2.3. Dlení úvr
Úvry lze lenit dle rzných kritérií do jednotlivých skupin. lenní úvr do daných 
skupin je pro banky úelné zejména z dvod zaazení konkrétních úvr, stanovení 
podmínek jejich poskytování, stanovení úrokových sazeb a v neposlední ad umož
uje 
zajistit vhodné krytí a asový soulad úvrových zdroj. 
Úvry je možné lenit dle asových hledisek tedy doby splatnosti následovn jako: 
o krátkodobé úvry do jednoho roku, 
o stedndobé úvry od jednoho roku do ty let, 
o dlouhodobé úvry.  
Dále se úvry rozlišují na základ mny, ve které jsou poskytnuty na: 
o korunové, 
o devizové.  
Dalším dležitým hlediskem je rozdlení podle subjektu, který bude píjemcem 
daného úvrového produktu a to na úvry pro: 
o domácnosti, 
o úvry pro podnikatelské subjekty, 
o úvry pro municipality,  
o mezibankovní úvry. 
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Revenda (2012) vymezuje lenní úvrových produkt do tí základních skupin a to 
penžní úvry, závazkové úvry a záruky a jako tetí skupinu uvádí alternativní formy 
financování. Jednotlivé úvrové produkty jsou níže strun popsány. 
Penžní úvry lze definovat jako úvry, které znamenají skutené poskytnutí 
likvidních prostedk pedevším v bezhotovostní form. Klient poté musí tyto prostedky 
vrátit i s úroky v dohodnuté dob. Penžní úvry se v rozvaze banky vyskytují na stran aktiv 
a ovliv
ují tak pímo její likviditu. Do kategorie penžních úvr patí podnikatelské úelové 
provozní a investiní úvry a dále pak jako hlavní druhy lze uvést úvry kontokorentní, 
eskontní, hypotení a pedevším spotebitelské. 
Kontokorentní úvr je nejbžnji poskytovaný krátkodobý úvr. Klientovi je 
poskytován v rámci bžného útu, tak že zstatek tohoto útu mže pecházet do debetu. 
Klient tak erpá úvr zcela automaticky, jakmile nemá na útu dostatené finanní prostedky 
pro své platby. Výše kontokorentního úvru je dána dohodnutým úvrovým rámcem, který 
tak uruje maximální výši pípustného debetu. 
Eskontní úvr je poskytován bankou formou odkupu smnky (eskontu) ped její 
splatností, piemž si banka za tento odkup sráží diskont (úrok) za dobu od eskontu do dne 
splatnosti smnky, tedy platebního dne. Banka se odkupem smnky stává jejím majitelem 
nejen se všemi právy, ale i povinnostmi. Výše eskontního úvru je urena smnenou ástkou 
a doba splatnosti je urena smnkou. Vtšinou se jedná o dobu splatnosti do 1 roku, jedná se 
tedy o krátkodobý úvr. 
Hypotení úvr je standardn uren k financování bydlení. Základním rysem je zpsob 
zajištní, tedy zízením zástavního práva dané nemovitosti. Jedná se o úelný dlouhodobý 
úvr na financování bytových poteb. Úroková sazba mže být stanovena jako fixní nebo 
variabilní po celou dobu trvání. V praxi je však bžn sjednána fixní sazba na nkolik prvních 
let trvání hypoteního úvru a poté úvr refinancován. 
Spotebitelský úvr patí mezi nejvíce používané úvry pro širokou veejnost, 
poskytují ho jak bankovní instituce, tak i nebankovní instituce. Tento úvr je poskytován 
výhradn ke krytí spotebních výdaj, a tudíž úvrovaný klient pímo nevytváí zdroje k jeho 
pokrytí, jak je tomu u úvr ureným pro podnikatelské subjekty. Úrokové sazby 
spotebitelských úvr jsou relativn vysoké, což plyne z vyššího rizika pro banku. 
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Závazkové úvry a záruky ve skutenosti neznamenají pro klienta bezprostední 
získání likvidních prostedk. Banka se pouze v urité form zaruí a zaváže za klienta splnit 
jeho závazek, pokud takto klient neuiní sám. Mezi tyto produkty patí rzné druhy 
bankovních záruk, akceptaní a avalový úvr. 
Bankovní záruky jsou nejvýraznji využívány v rámci mezinárodního obchodu, ale 
uplat
ují se i v rámci tuzemského obchodu. Bankovní záruka pedstavuje závazek banky 
zaplatit oprávnné osob danou penžní ástku dle stanovených podmínek v záruní smlouv. 
Tyto bankovní záruky se dlí do dvou skupin a to záruky platební a záruky neplatební. 
Platební zárukou se banka zavazuje k splnní platebního závazku klienta. Naopak neplatební 
záruka je záruka za jiný než platební závazek, nejastji se jedná o záruku za nabídku, kauní 
záruku nebo akontaní záruku. 
V pípad akceptaního úvru banka akceptuje od svého klienta cizí smnku 
s podmínkou, že klient musí složit finanní prostedky k porytí závazku, ješt ped splatností 
smnky. Banka se tím stává hlavním smneným dlužníkem a je povinna v den splatnosti 
(dosplosti) smnku proplatit a to bez ohledu na to, zda klient prostedky složil i nikoliv. Jde 
vtšinou o krátkodobý úvr, pesnji o termínovaný úvr. Banka si za toto poskytnutí úvru 
útuje akceptaní provizi. 
Avalový úvr vychází ze smneného práva, kde se doložkou „per aval“ zavazuje 
ruitel za smneného dlužníka. Nkdy je proto definován jako ruitelský úvr. Banka u 
tohoto úvru udluje smnku typu aval a ruí za její proplacení. Banka si za tuto operaci 
útuje avalovou provizi, která je stanovena jako procentní sazba z ástky, za kterou se banka 
zaruuje. 
Alternativní formy financování lze charakterizovat jako produkty, které umož
ují 
získat finanní prostedky za daných specifických podmínek. Mezi tyto alternativní formy lze 
zaadit factoring a forfaiting. 
Factoring lze definovat jako smluvn daný postupný odkup krátkodobých pohledávek 
vzniklých dodavateli v dsledku poskytnutí nezajištného dodavatelského úvru. Tento odkup 
provádí factoringové spolenosti a to bu bez možnosti zptného postihu dodavatele 
v pípad, že odbratel nezaplatí (bezregresní factoring) nebo s možností postihu, kdy riziko 
nezaplacení zstává na dodavateli (regresní factoring).  
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Revenda (2012) definuje forfaiting jako odkup stedndobých a dlouhodobých 
pohledávek vzniklých pi vývozu, popípad dovozu na úvr, piemž subjekt, který 
pohledávku odkupuje - forfaitér – nemá možnost uplatnit zptný postih vývozce, jestliže 
pohledávka není ádn zaplacena dovozcem. Rizika spojená s danou pohledávkou pechází na 
forfaitéra. 
2.4. Úvrové riziko 
Úvrové riziko je jedním z pti základních finanních rizik. Úvrové riziko (credit 
risk) ve své nejobecnjší form spoívá v tom, že klient i obchodní partner banky nedodrží 
sjednané podmínky finanní transakce a bance tím vznikne finanní ztráta. Toto riziko 
podléhá struktue a kvalit rozvahových aktiv banky a mimobilanních obchod. Pro banku 
toto riziko vyplývá z platební neschopnosti i platební nevle dlužník splatit své závazky 
vi bance. Tyto závazky pocházejí jak ze splatných úvr vetn úrok, ale i z cenných 
papír, které má banka ve svém portfoliu, dále pak z poskytnutých záruk, devizových 
obchod nebo z obchod na penžním trhu. 
Píiny úvrového rizika se pak dlí na interní a externí. Interní píiny lze definovat 
jako píiny bezprostedn závislé na rozhodnutích banky. Naopak externí píiny v zásad
nejsou závislé na rozhodnutích banky a jsou dány celkovým rozvojem ekonomiky zem i 
politickým vývojem zem. 
Banka musí z hlediska ízení úvrového rizika rozlišovat jeho dv složky, a to riziko 
nesplnní závazku druhou stranou a dále pak tzv. inherentní riziko produktu.  
Riziko nesplnní závazku druhou stranou obsahuje ješt dílí rizika. Mezi tato rizika 
patí riziko zákazníka, tzn., že zákazník nebude schopen nebo ochoten dostát svým závazkm, 
dále pak riziko zem, které vychází z neschopnosti nkterých nebo vtšiny ekonomických 
subjekt dané zem, dostát svých závazk z njakého jím spoleného dvodu. Dalším rizikem 
je pak riziko transferu, které spoívá v tom, že daná zem nebude v dsledku celkového 
nedostatku devizových prostedk schopna plnit své mezinárodní závazky, a to i pes platební 
schopnost subjekt v tuzemské mn.  
Druhou složkou ízení úvrového rizika je inherentní „riziko“ produktu, které 
vyísluje výší ztráty, jež vznikne bance v dsledku nesplnní závazku klientem i obchodním 
partnerem. Inherentní riziko vyísluje, jaká bude výše ztráty a z eho tato ztráta vznikne. 
V nm je zahrnuto riziko jistiny a úrok, které znamená, že bance nebude splacen úvr vetn
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úrok, dále pak riziko náhradního obchodu, které vychází ze situace, že klient nedostojí svého 
závazku a bance tak vznikne tzv. otevená pozice, kterou bude muset zajistit jiným novým 
obchodem, který však nemusí být pro banku sjednán za tak výhodných podmínek jako 
pedchozí a dále pak riziko zajištní, které je spojeno s pravdpodobností vzniku ztráty i pln
zajištného úvru, jestliže se bance nepodaí pln pokrýt nedobytný úvr ze zajišovacího 
instrumentu. 
Banky se snaží proti tomuto riziku bránit komplexními metodami, zejména 
provováním bonity klienta i obchodního partnera. K tomuto využívají zajišovací 
instrumenty, jako jsou ruení, zástavy movitých i nemovitých vcí, rzné záruky i 
postoupení pohledávek (Revenda, 2012). 
Úvrové riziko je tak staré jako úvrování samotné a je tedy možné ho zjednodušen
definovat jako pravdpodobnost, že oekávání navrácení pjených prostedk nebude 
splnno (Jílek, 2009). Tato definice se týká pouze aktivní strany rozvahy banky. Jestliže se 
definice úvrového rizika „rozšiuje vzhledem k potenciálnímu zvýšení hodnoty závazku vi 
partnerovi u úrokového i akciového nástroje v dsledku zlepšení finanní situace emitenta 
úrokového i akciového nástroje“6, pak se toto riziko týká jak aktivní ásti rozvahy, tak i její 
pasivní ásti. Úvrové riziko je tedy možné lenit na tyi kategorie a to: 
o pímé úvrové riziko, 
o riziko úvrových ekvivalent, 
o  vypoádací riziko, 
o riziko angažovanosti. 
Pímé úvrové riziko patí mezi nejstarší finanní rizika a zárove
 mezi nejdležitjší 
na finanním trhu. Jedná se o riziko selhání partnera u tradiních rozvahových položek 
v ástené nebo plné hodnot. Jde o klasické riziko plynoucí z úvr, pjek, depozit, smnek 
i dluhopis. 
Riziko úvrových ekvivalent plyne viteli ze strany partnera. Jedná se o riziko ztráty 
u podrozvahových položek, tedy u poskytnutých úvrových píslib, záruk i dokumentárních 
akreditiv. Pi mení tohoto rizika je nutné vypoíst úvrové ekvivalenty.  
                                                 
6 JÍLEK, Josef. 2009 s.70 
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Vypoádací riziko plyne ze selhání operací pi procesu vypoádání. Nejastji se toto 
riziko vyskytuje pi operacích mnových obchod nebo pi vypoádání obchod s cennými 
papíry. 
Riziko angažovanosti nebo také riziko koncentrace portfolia je rizikem ztráty 
z expozice vi jednotlivým partnerm, jednotlivým kontraktm, ekonomickým sektorm 
apod.  
Všechna tato rizika se snaží banky co nejvíce eliminovat a pedcházet tak ztrátám 
z daných obchod. Pi snížení úvrového rizika je možné využívat kolaterál a využívat tzv. 
rámcové dohody (master agreements). Kolaterál je možné obecn definovat jako penžní 
prostedky i cenné papíry, které jsou poskytnuty jako finanní zajištní obchodních 
transakcí. 
2.5. Mnová politika 
Dležitým faktorem, jak je možné ovliv
ovat objem úvr a tím jej promítat do 
celkové reálné ekonomiky je prostednictvím mnové politiky, kdy centrální ovliv
uje 
pomocí úprav úrokových sazeb a dalších podmínek prostedí pro komerní banky a jejich 
nabídku úvrových produkt. Mnová politika patí k nejdležitjším innostem centrálních 
bank v tržních ekonomikách. Revenda (2011) vymezuje mnovou politiku jako vdomou 
innost jistého subjektu, který se prostednictvím mnových nástroj snaží regulovat vývoj 
množství penz v obhu, a tím dosáhnout uritých cíl. K dosažení daných cíl je rozlišováno 
nkolik pístup pes mnové nebo úvrové agregáty a cenu penz v podob úrokové míry. 
Mnová politika je realizována na mezibankovním trhu.
Obecný proces mnové politiky v tržní ekonomice lze znázornit postupem uvedeným 
na obrázku 2.1, kde je patrné, že centrální banka nemá na konené cíle mnové politiky pímý 
vliv. Dosažení tchto cíl je podmínno nejen schopnostmi centrální banky ovlivnit uritými 
nástroji operativní kritérium, ale i stabilními i alespo
 odhadnutelnými vazbami mezi 
vývojem operativního a zprostedkujícího kritéria. Stejný vztah by ml platit i mezi 
zprostedkujícím kritériem a konenými cíli mnové politiky.  
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Obrázek 2.1. Transmisní mechanismus mnové politiky v tržní ekonomice 
Zdroj: Revenda (2011) s. 70, vlastní zpracování 
Dle uritého operativního a zprostedkujícího kritéria, tedy stedndobého mezicíle, 
lze rozlišovat dva základní transmisní mechanismy a to mnový transmisní mechanismus 
a úvrový transmisní mechanismus. Tyto transmisní mechanismy jsou zobrazeny na 
obrázku 2.2. V rámci ešení praktické ásti této práce je blíže popsán úvrový transmisní 
mechanismus. 
Obrázek 2.2. Základní transmisní mechanismy mnové politiky 
Zdroj: Revenda (2011) s. 71, vlastní zpracování 
2.6. Úvrový transmisní mechanismus 
Obecn je možné úvrový transmisní mechanismus popsat jako posloupnost 
ekonomických vazeb, v rámci nichž centrální banka psobí pomocí makroekonomických 
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nástroj primárn na velikost krátkodobé úrokové sazby a pomocí této krátkodobé úrokové 
míry ovliv
uje celkový objem poskytnutých úvr v ekonomice zem a tento objem se 
následn promítá do koneného cíle, což je ekonomický rst a dlouhodobá rovnováha na trhu 
penz. Krátkodobá úroková sazba zde vystupuje jako operaní cíl a objem poskytnutých 
úvr jako zprostedkující kritérium. 
Úvrový transmisní mechanismus má ti základní podoby v závislosti na 
zprostedkujícím kritériu. Roli zprostedkujícího kritéria plní dva úvrové agregáty nebo 
dlouhodobá úroková míra. Operativní kritérium plní pedevším krátkodobá úroková míra. 
V literatue je nkdy uvádn jako souást úvrového transmisního mechanismu úrokový 
transmisní mechanismus, ve kterém jako zprostedkujícího kritérium psobí dlouhodobá 
úroková míra, jindy je tento mechanismus uvádn jako samostatný. 
Revenda (2011) charakterizuje úvrový transmisní mechanismus jako mechanismus, 
který je v základní podob, založený na regulaci krátkodobé úrokové míry v roli operativního 
kritéria, prostednictvím jehož mnová autorita, respektive centrální banka ovliv
uje daný 
úvrový agregát a to za úelem dosažení koneného cíle. 
Aby byl úvrový transmisní mechanismus úinný, musí být splnny ti základní 
podmínky a to:  
o centrální banka musí být schopna ovlivnit svými nástroji krátkodobou úrokovou míru,  
o musí být zajištna relativní stabilita vazeb mezi krátkodobou úrokovou mírou 
a vývojem úvrových agregát, 
o musí být zajištna relativní stabilita vývoje úvrových agregát a konených cíl. 
2.6.1. Vliv centrální banky na krátkodobou úrokovou míru 
Krátkodobá úroková míra je nejastji pedstavována danou krátkodobou úrokovou 
sazbou z mezibankovních úvr, státních cenných papír nebo cenných papír centrální 
banky. V teoretických studiích je astji pracováno s prmry vybraných krátkodobých 
úrokových sazeb zejména na penžním trhu. Z této konstrukce vyplývá, že se jedná 
o nominální veliinu. 
Na první pohled není tento vliv centrální banky patrný a nelze jej tedy ani vyíst 
z bilance centrální banky, jako je to napíklad u operativního kritéria mnové báze. 
Krátkodobá úroková míra je pedevším závislá na poptávce a nabídce na daném trhu. 
Centrální banka tuto úrokovou míru ovliv
uje jen nepímo. Kvantifikace dopadu jednotlivých 
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nástroj mnové politiky na toto kritérium je velice obtížná. Centrální banka mže ovlivnit 
krátkodobou úrokovou míru nkolika zpsoby. Níže budou obecn charakterizovány 
možnosti ovlivnní krátkodobé úrokové míry tak, jak je popisuje (Revenda, 2011). 
Prvním zpsobem jak mže centrální banka ovlivnit krátkodobé úrokové míry, jsou 
operace s cennými papíry. Centrální banka tmito obchody pímo ovliv
uje rezervy bank. 
Nákup cenných papír vytváí tlak na pokles úrokové míry z nich, protože centrální banka je 
nakupuje za vyšší cenu. Naopak prodej cenných papír centrální bankou vede ke snížení 
rezerv bank a tím se snižuje hodnota cenných papír. Tato operace vytváí tlak na zvýšení 
krátkodobé úrokové míry. 
Dalším kritériem jsou zmny úrokových sazeb z úvr centrální banky. Tyto zmny 
ovliv
ují poptávku po tchto úvrech ze strany komerních bank a tím následn ovliv
ují 
vývoj rezerv tchto bank. Jak velký vliv bude toto kritérium mít, uruje pedevším stupe

závislosti obchodních bank na úvrech od centrální banky.  
Operace se zahraniními mnami psobí velice podobn, tedy pokud centrální banka 
nakupuje od obchodních bank zahraniní mny za domácí mnu, dojde tím ke zvýšení rezerv 
bank a toto následn vytváí tlak na pokles krátkodobé úrokové míry. Pi prodeji zahraniní 
mny za domácí mnu je tomu pesn naopak, tedy vytváí se tlak na rst krátkodobé úrokové 
míry. Vliv na úrokovou míru se projeví také v pípad, že dopady transakcí se zahraniními 
mnami na rezervy bank centrální banka tzv. „sterilizuje“. Centrální banka nakupuje 
zahraniní mny a souasn prodává cenné papíry v domácí mn a naopak pi prodeji 
zahraniní mny nakupuje cenné papíry v domácí mn.   
Povinné minimální rezervy psobí na krátkodobou úrokovou míru zprostedkovan
pes zmny výnos, respektive náklad bank. Pi zvýšení sazeb nebo rozšíení základny 
výpotu povinných minimálních rezerv vedou za jinak nemnných okolností k poklesu 
potencionálních výnos nebo naopak k rstu náklad bank. Naopak snížení sazeb i zúžení 
základny pro výpoet povinných minimálních rezerv zvyšuje potenciální výnosy, respektive 
snižuje náklady bank. Napíklad Revenda (2011) uvádí, že pi zvýšení povinných 
minimálních rezerv se úrokové sazby z úvr pravdpodobn zvýší, banky se tím budou 
snažit vyrovnat ušlé výnosy z prostedk, které drží v podob povinných minimálních rezerv. 
Tyto prostedky proto nemohou použít na jiná výnosnjší aktiva. Pravdpodobn také zvýšení 
povinných minimálních rezerv pispje k tomu, že banky zvýší poptávku po úvrech na 
mezibankovním trhu. Výsledkem této operace by tak mlo být pravdpodobné zvýšení 
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krátkodobé úrokové míry. Dsledky zvýšení povinných minimálních rezerv na zmny 
úrokových sazeb z vklad nejsou jednoznané. Obchodní banky se mohou pokusit 
o vyrovnání vtšími pírstky vklad a zvýší tedy nabízené úrokové sazby. Avšak u bank, 
které mohou získat „snadnji“ vklady, respektive disponují se znaným rozsahem 
dobrovolných rezerv tak mohou tlak na rst náklad z vklad neutralizovat snížením 
úrokových sazeb z vklad. 
Jestliže centrální banka používá limity úvr, které mohou obchodní banky poskytovat 
klientm, lze pedpokládat, že pokud se tyto limity zvýší, krátkodobá úroková míra by mohla 
naopak klesat. V pípad, že se limity úvr sníží, bude krátkodobá úroková míra naopak rst. 
V tchto pípadech tedy dochází za jinak nemnných podmínek bu ke zvýšení, nebo snížení 
nabídky bankovních úvr v ekonomice. 
Lze také uplat
ovat limity úrokových sazeb, kdy dopady tchto limit a zmn jsou 
v zásad stejné bez ohledu na to, zda se jedná o limity kreditních nebo debetních sazeb. 
U úrokových sazeb z vklad se jedná o stanovení horních a dolních limit. U úvrových 
úrokových sazeb se vždy jedná o horní limit. Tedy pi zvýšení limit by mla krátkodobá 
úroková míra rst a naopak pi snížení limit by mla klesat. Avšak konený dopad závisí na 
rozhodnutí obchodních bank. Stejný dopad má toto opatení i na úrokové sazby z vklad, 
avšak je zde dležité rozlišovat dolní a horní limity. 
Centrální banka také ovliv
uje úvrové agregáty pomocí regulací rezerv bank, pomocí 
nichž ovliv
uje nabídku úvr. Pokud bude centrální banka nakupovat napíklad cenné papíry 
od obchodních bank, bude tím povzbuzovat rst rezerv bank, tedy mnové báze a to mže 
v koneném dsledku vést k rozšiování nabídky úvr, aniž by se musely njak razantn
mnit krátkodobé úrokové míry. Naopak snižování rezerv obchodních bank bude mít tento 
efekt opaný dopad, tedy nabídka úvr se mže snižovat a opt bez nutné zmny úrokových 
sazeb. Tyto vazby zachycuje úvrový multiplikátor, jestliže je relativn stabilní budou se 
zmny rezerv bank a mnové báze promítat ve zmnách objem nabízených úvr stejným 
smrem. 
Jestliže je v roli operativního kritéria mnová báze, tedy rezervy bank, pak je tato 
situace odvodnná zejména v situaci, kdy má centrální banka mnovou bázi pod vtší 
kontrolou, než krátkodobou úrokovou míru dále pak v situaci, kdy jsou vazby mezi 
úvrovými agregáty a mnovou bází stabilnjší a úvrové agregáty mají užší vazbu na cíle 
mnové politiky. 
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„Na rozdíl od silného vlivu centrální banky na rezervy bank a mnovou bázi mže být 
úvrový transmisní mechanismus poznamenán uritou nejistotou pi ovlivování operativního 
kritéria v podob krátkodobé úrokové míry“, uvádí Revenda (2011, s. 175). 
2.6.2. Vazby mezi krátkodobou úrokovou mírou a úvrovými agregáty 
Mezi další základní podmínky úvrového transmisního mechanismu mnové politiky 
je znalost a relativní stabilita vazeb mezi krátkodobou úrokovou mírou a vývojem úvrových 
agregát. Tyto vazby jsou mén jasné než u mnového transmisního mechanismu. 
V úvrovém transmisním mechanismu by tedy mlo platit: 
o jestliže poroste krátkodobá úroková míra, povede to ke zpomalení tempa rstu 
píslušného úvrového agregátu a nelze tím ani vylouit jeho absolutní pokles, 
o pi poklesu krátkodobé úrokové míry se zvýší tempo rstu úvrového agregátu, ale 
pouze za pedpokladu, že vyšší poptávka po úvrech bude viteli uspokojena. 
Další rolí je oekávání vývoje krátkodobé úrokové sazby. Jestliže potenciální dlužníci 
oekávají, že krátkodobá úroková sazba poroste, nemusí její aktuální rst vést k omezení 
poptávky po úvrech. Úroková elasticita je vyjádená zmnou poptávky po úvrech pi zmn
krátkodobé úrokové míry. Ovliv
ování krátkodobé úrokové míry se mže také projevovat 
v pílivu i odlivu zahraniního kapitálu, který je asto pouze krátkodobého a spekulativního 
charakteru. Kapitálové toky mají další prvodní efekty v nabídce zahraniních zdroj, pi 
pohybech mnového kursu a pi zmnách mnových agregát (Revenda, 2011). 
2.6.3. Zprostedkující kritérium v úvrovém transmisním mechanismu 
V rámci daného zprostedkujícího kritéria vystupuje v úvrovém transmisním 
mechanismu daný úvrový agregát nebo pípadn dlouhodobá úroková míra. Centrální banka 
musí rozhodnout, který z úvrových agregát bude mít roli zprostedkovatele. Rozhodnutí 
centrální banky by tedy mlo respektovat tyto oblasti: 
o jakou míru vlivu má centrální banka na vývoj úvrového agregátu, 
o spolehlivost a dostupnost kvantitativních údaj o vývoji daného úvrového agregátu, 
o jaké vazby existují mezi vývojem úvrového agregátu a vývojem koneného cíle 
mnové politiky. 
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Obrázek 2.3. Varianty zprostedkujícího kritéria v úvrovém transmisním mechanismu 
Zdroj: Revenda, 2011 s. 177, vlastní zpracování 
Dle úvrových agregát je možné rozlišovat dv základní verze podoby úvrového 
transmisního mechanismu a to: 
o jestliže úlohu zprostedkujícího kritéria plní celkový stav úvr (úvry jsou 
poskytované bankovními i nebankovními institucemi) – jedná se o úvrový transmisní 
mechanismus v široké podob tedy „broad credit channel“, 
o naopak pokud v roli zprostedkujícího kritéria je celkový stav úvr poskytnutých 
bankovními institucemi – jedná se o bankovn – úvrový transmisní mechanismus 
tedy „bank lending channel“. 
Jestliže je v roli zprostedkujícího kritéria dlouhodobá úroková míra, jedná se 
o úrokový transmisní mechanismus, který je nkdy považován za samostatný transmisní 
mechanismus a nkdy je naopak považován za variantu úvrového transmisního mechanismu, 
(Revenda, 2011). 
V úvrovém transmisním mechanismu jsou jako konené cíle mnové politiky cenová 
stabilita a reálný hrubý domácí i národní produkt, tedy podpora ekonomického rstu. 
2.6.4. Úvrový transmisní mechanismus v široké podob
Prvním pedpokladem tohoto transmisního mechanismu je, že bankovní úvry nejsou 
specifickými úvry v ekonomice. Napíklad v pípad, že se zvýší úrokové sazby 
z bankovních úvr, tím sice pravdpodobn klesne poptávka po bankovních úvrech, ale 
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tento pokles mže být kompenzován zvýšeným erpáním úvr od nebankovních institucí, 
pedevším proto jestliže úrokové sazby z nebankovních institucí vzrostou mén nebo dokonce 
vbec. Tímto mechanismem tak dochází k vyts
ování bankovních úvr nebankovními 
úvry. Tím ztrácí mnová politika na své úinnosti, protože centrální banka svými nástroji 
ovliv
uje pedevším chování obchodních bank avšak nikoliv nebankovních institucí. ím více 
je úvrový trh institucionálnji vyvinutý, tím je vhodnjší v roli zprostedkujícího kritéria 
celkový stav úvr v ekonomice. 
Druhým pedpokladem je, že dlužníci nemají možnost zdražení všech svých 
úvrových zdroj kompenzovat vlastními finanními zdroji – tyto typy zdroj nefungují jako 
vzájemné substituty. Jestliže by dlužníci byli schopni kompenzovat zdražení úvr svými 
vlastními zdroji, potom by nebyla mnová politika založená na úvrovém transmisním 
mechanismu píliš úinná. 
Obrázek 2. 4. Úvrový transmisní mechanismus v široké podob
Zdroj: Revenda, 2011 s. 181, vlastní zpracování 
2.6.5. Bankovn – úvrový transmisní mechanismus 
V ekonomice jsou bankovní úvry specifickými úvry. Potom napíklad jestliže dojde 
ke zvýšení úrokových sazeb z bankovních úvr, nejspíše klesne poptávka po tchto úvrech. 
Pokles poptávky nemohou dlužníci kompenzovat zvýšeným erpáním úvr od nebankovních 
vitel, protože význam tchto vitel je ze strany nabídky úvr zcela zanedbatelný. 
Nebankovní úvry nemohou vést k vytsnní bankovních úvr a mnová politika je tak 
potencionáln úinnjší. Platnost tohoto pedpokladu je sporná a pravdpodobnost jeho 
naplnní je vyšší v ekonomikách s užším tedy mén institucionáln vysplým úvrovým 
trhem. Pedpoklad, že dlužníci nemají možnost zdražení úvrových zdroj kompenzovat 
vlastními finanními zdroji, platí i v tomto mechanismu. 
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Obrázek 2. 5. Bankovn – úvrový transmisní mechanismus 
Zdroj: Revenda, 2011 s. 183, vlastní zpracování 
Problémem úvrového transmisního mechanismu je otázka, zda pi zmn krátkodobé 
popípad i dlouhodobé úrokové míry mní poptávka po bankovních úvrech ze strany klient
nebo se naopak mní nabídka úvr ze strany obchodních bank. Jestliže se tedy mní 
poptávka po bankovních úvrech, úvrový transmisní mechanismus je potencionáln úinný. 
Naopak pokud se mní nabídka úvr, je vhodnjší úvrový transmisní mechanismus studovat 
v modifikované podob, kdy v roli operativního kritéria vystupuje místo krátkodobé úrokové 
míry mnová báze. 
2.6.6. Modifikovaný úvrový transmisní mechanismus 
Základní modifikace tohoto mechanismu je pedstavovaná centrální bankou, která 
ovliv
uje vybraný úvrový agregát pes regulaci mnové báze, tedy rezerv bank. 
Nejdležitjším dvodem je vyšší kontrola rezerv bank pomocí nástroj centrální banky než 
krátkodobé úrokové míry.  
Jestliže centrální banka psobí na pokles i zpomalení tempa rstu rezerv bank, lze 
soudit, že rovnž dojde k poklesu nebo zpomalení tempa rstu bankovních úvr. Pokud bude 
centrální banka psobit opaným smrem tedy na rst i zrychlení tempa rstu rezerv bank, 
bude výsledný efekt opaný tedy, že se projeví v povzbuzení úvrové aktivity. 
2.6.7. Úvrový multiplikátor a jeho souvislosti s penžními multiplikátory 
Jako úvrový multiplikátor ve statické podob lze oznait vzájemný podíl celkového 
stavu bankovních úvr poskytnutých domácím nebankovním subjektm v domácí mn
v ekonomice a mnové báze. Jestliže by se jednalo o úvrový multiplikátor v dynamické 
podob, jednalo by se o pomr zmn obou veliin. Jedná se tedy o modifikace bankovn – 
úvrového transmisního mechanismu.  
Pro mnovou politiku pedstavují prudké propady v úvrové aktivit obchodních bank 
výrazné komplikace. V literatue se pojednává o dvou základních situacích a to zhroucení 
úvr a pidlování úvr. Ob tyto situace jsou nežádoucí a jsou prvodním znakem 
finanních a ekonomických krizí.  
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Problematice zhroucení úvr neboli credit crunch se v literatue vnuje mnoho 
ekonom. Napíklad Reveda (2011) definuje credit crunch jako snížení tempa rstu úvr, 
které je vtší než snížení tempa ekonomického rstu. Jde souasn o neoekávaný a centrální 
bankou nezamýšlený pokles. Pi této situaci je pravdpodobné, že: 
o naruší se vazby mezi zprostedkujícím kritériem a konenými cíli mnové politiky, 
a to pedevším v úvrovém transmisním mechanismu, 
o následuje výrazné posílení tlaku na pokles tempa ekonomického rstu. 
Ovšem nelze za zhroucení úvr považovat situaci, kdy dochází k náhlému poklesu 
úvr pi vysoce restriktivní mnové politice centrální banky. Centrální banka touto 
restriktivní mnovou politikou sleduje zmny jiných veliin. 
Polouek (2006) definuje credit crunch jako nedostatenou nabídku úvr bankami, 
která je zpsobena nedostatkem kapitálu bank (equity capital). Je to specifická situace, kdy 
nabídka úvr neodpovídá úrovni úrokových sazeb a poptávce po úvrech pi této úrovni 
úrokových sazeb. Jelikož prostednictvím úrokových sazeb nedochází k „vyištní“ trhu. 
Jestliže tedy dojde k poklesu jen u bankovních úvr, je neúinný bankovn – úvrový 
transmisní mechanismus. Naopak úvrový transmisní mechanismus v široké podob je 
ovlivnn tím, v jaké je pokles bankovních úvr vyvážen nárstem úvr od nebankovních 
institucí. Credit crunch mže mít adu píin, Revenda (2011) rozdluje píiny na stran
nabídky, tedy bank a na stran poptávky, tedy na stran potencionálních dlužník. Na níže 
uvedeném obrázku 2.6. jsou zobrazeny hlavní píiny. 
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Obrázek 2.6. Základní píiny zhroucení bankovních úvr
Zdroj: Revenda, 2011 s. 322, vlastní zpracování 
Rozlišovat zda se jedná o píinu na stran nabídky nebo na stran poptávky je nkdy 
výrazn obtížné, mnohdy také dochází k tomu, že píiny se vzájemn prolínají. Obecn však 
lze íci, že pokud se objevují píiny zejména na stran nabídky, je credit crunch obvykle 
doprovázen výrazným zvýšením úrokové míry z úvr. Tzn., že banky bu nejsou schopné, 
nebo mén ochotné poskytovat úvry. Pokles výnos z úrok z nižšího objemu úvr, tedy 
musí kompenzovat vyššími úrokovými sazbami. Lze tak konstatovat, že pokles bankovních 
úvr je zpsoben zvýšením úrokové míry. 
Polouek (2006) uvádí, že stav credit crunch vede ve své podstat k situaci pidlování 
úvr, tedy credit rationing, respektive kvantitativní pidlování, tzn. quantity rationing. 
Pidlování úvr se dle Polouka (2006) rozumí stav, kdy poptávce po úvrech nkterých 
žadatel není vyhovno a to i v pípad, kdy jsou ochotni nést veškeré tržní i netržní náklady 
týkající se úvrové smlouvy.  
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Revenda (2011) uvádí, že problém pidlování úvr je spojen pedevším s bankovní 
sférou, nicmén nevyhýbá se ani nebankovnímu sektoru. Situaci popisuje jako výrazný 
a centrální bankou nezamýšlený pokles tempa rstu, i dokonce absolutního stavu bankovních 
úvr. Pi této situaci nedochází ke zmnám úrokové míry a píiny se objevují na stran
nabídky. Situace je znázornna na obrázku 2.7. U situace pidlování úvr mžeme 
pozorovat mírnjší pokles než u situace zhroucení úvr. 
Obrázek. 2. 7. Zhroucení a pidlování úvr
Zdroj: Revenda, 2011 s. 323, vlastní zpracování 
Jako další odlišnost uvádí Revenda (2011), že pidlování úvr je zpravidla spojeno 
pouze s restriktivní mnovou politikou. Piemž se krátkodobá úroková míra mže dostat až 
na úrove
, kdy banky nechtjí dále zvyšovat vlastní úrokové sazby z poskytovaných úvr. 
Proto napíklad zpísní jiné úvrové podmínky, díky kterým tak zanou úvry selektivn
„pidlovat“ jen vybraným klientm. Výsledek tohoto opatení je tedy opt snížení tempa 
rstu úvr s možnými následky na ekonomický rst. 
Ob tyto situace jsou nežádoucí a centrální banka by mla njakým zpsobem 
reagovat, a už zmírnit restriktivní politiku nebo upravit regulaní pravidla. Jestliže se jedná o 
situaci, kdy krátce pevládají píiny na stran poptávky (tato možnost mže nastat u situace 
zhroucení úvr), je centrální banka vystavena mnohem obtížnjší situaci. K situaci zhroucení 
úvr došlo na konci 80. let 20. století ve Švédsku, v období let 1990 až 1992 v USA a dále 
v období 1993 až 1995 v Japonsku. Píiny této situace se objevovaly na stran nabídky, kdy 
28 
byly problémy bankovního sektoru zpsobeny rizikovými pjkami a vtší úpadkovostí bank. 
V eské republice tato situace nastala v letech 1998 až 2000.   
2.7. Úvrová multiplikace 
Pasivní a aktivní operace komerních bank jsou vzájemn propojené, zejména pak 
jestliže se jedná o operace depozitní a úvrové. Toto propojení operací pak vytváí 
tzv. multiplikaní efekty, které vytváí tendence k automatickému rstu množství penz 
v obhu. Multiplikaní efekty jsou vyvolány primárními depozity za podmínky použití 
k poskytnutí úvru konenému uživateli. Jedná se o operace na finanních trzích, které se 
neuskute
ují mezi komerními bankami navzájem. 
2.7.1. Princip úvrové multiplikace 
Princip úvrové multiplikace je založen na tom, že banka získá od vkladatele prvotní 
depozitum D1 a to dále použije jako prostedky k poskytnutí úvru U1 konenému uživateli 
K1. Ovšem neposkytne tento úvr v plné výši prvotního depozita, ale nižší o ástku rezervy 
R1. Protože je úvr poskytnut v úvrových penzích, které dostanou komerní subjekty, 
kterým má konený uživatel K1 platit. Tyto peníze jsou v bezhotovostní form a komerní 
subjekty je proto uloží u komerní banky jako depozitum D2. Tyto peníze potom banka mže 
použít opt k poskytnutí dalšího úvru. Multiplikace je znázornna na níže uvedeném obrázku 
2.8. Prvotní depozitum tedy mže prostednictvím úvrových operací vyvolat vznik dalších 
depozit D2 a D3. Prvotní depozitum potom mže vést ke vzniku celkové sumy prvotních 
depozit.  
                                                                                                                     (2.1) 
kde: 
D – celková suma prvotních depozit vzniklých v procesu úvrové multiplikace a tedy 
i celková suma bezhotovostních bankovn-úvrových penz, 
D1 – pvodní prvotní depozitum, 
d – podíl rezerv R1, R2 atd., vytvoených ve vztahu k primárním depozitm D1, D2 
atd.  
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Pedpokladem je, že relativní výše rezerv R1, R2 atd., je konstantní a rovná se: 
  	                                                                                                                        (2.2) 
Koeficient d se v mnové teorii nazývá jednoduchým depozitním multiplikátorem. 
Tato multiplikace dává možnost komerním bankám na základ prvotního depozita D1 
poskytnout koneným klientm úvry v celkové sum U. Tato celková suma je rovna rozdílu 
mezi celkovými primárními depozity D a pvodním primárním depozitem D1. Pvodní 
primární depozitum D1 se po úvrové multiplikaci rovná celkovým rezervám R, kde platí 

                                                                                                               (2.3) 
   .                        
2.7.2. Charakteristické rysy úvrové multiplikace 
Pro úvrovou multiplikaci je typický tzv. uhasínající charakter, který se vytváí 
prostednictvím nutnosti vytvoit pohotové rezervy. Multiplikace nemusí mít spontánní 
charakter, což v praxi znamená, že existuje ada pekážek, které vedou k tomu, že se tento 
multiplikaní efekt zastaví díve, než se mže realizovat v plné šíi. 
Jelikož musí komerní banky vytváet rezervy z primárních depozit, centrální banky 
tohoto využívají jako nástroj regulace bankovních aktivit. Centrální banky naizují jejich 
povinnou výši, tedy tvorbu povinných minimálních rezerv (Pavelka, Bardová, Opltová, 2008). 
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Obrázek 2.8. Princip úvrové multiplikace 
Zdroj: Pavelka, Bardová, Opltová. 2008 str. 38, vlastní zpracování 
2.8. Reálná ekonomika 
Koneným cílem úvrového transmisního mechanismu je ekonomický rst 
a dlouhodobá rovnováha na trhu penz. Ekonomický rst je nejastji vyjadován nárstem 
makroekonomické veliiny hrubého domácího produktu (dále jen HDP). Hrubý domácí 
produkt vyjaduje finální vytvoenou penžní hodnotu statk a služeb na daném území státu 
za daný asový okamžik, a to jak tuzemskými obany nebo podniky, tak i zahraniními 
subjekty. HDP je definován temi možnými zpsoby a to dchodovou metodou, produkní 
metodou a výdajovou metodou.  
Pi použití výdajové metody se HDP vypote jako souet konené spoteby 
domácností, hrubých domácích soukromých investiních výdaj, vládních výdaj a soutu 
salda vývozu a dovozu služeb a výrobk. Do domácích soukromých investiních výdaj se 
adí pedevším výdaje firem na nákup surovin i nákup nebo obnovu kapitálových statk. 
          , kde      (2.4) 
o C vyjaduje spotebu domácností, 
o Ig vyjaduje domácí hrubé soukromé investiní výdaje, 
o G vyjaduje vládní výdaje na nákup statk a služeb, 
o Ex vyjaduje export zboží a služeb, 
o Im vyjaduje import zboží a služeb. 
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HDP má jednoznanou vypovídací schopnost, v zásad jednoduchý výpoet a je 
vhodný k mezinárodním srovnáváním. HDP je vyjadováno bu jako nominální nebo reálná 
veliina. Nominální HDP je vyjáden v aktuálních tržních cenách. Zatímco reálný HDP je 
vztažen k cenové hladin výchozího roku a vyjaduje tak celkové množství produktu. 
Zprostedkujícím kritériem v úvrovém transmisním mechanismu vystupuje vybraný 
úvrový agregát, pípadn také dlouhodobá úroková míra. Centrální banka se musí 
rozhodnout, které kritérium bude v roli zprostedkujícího kritéria používat. Toto rozhodnutí 
záleží na míe vlivu centrální banky na vývoji daného vybraného úvrového agregátu, a jaké 
vazby má daný úvrový agregát na konený cíl mnové politiky. Úvrovým agregátem mže 
být ukazatel celkového stavu úvr v ekonomice udávaný v domácí mn, který je dále 
možné dle poteby modifikovat, nap. je možné tento ukazatel uvádt bez úvr státu i 
spotebitelských úvr. Dále mže být úvrovým agregátem celkový stav bankovních úvr
v domácí mn v ekonomice. Tento agregát lze opt ješt modifikovat nap. v podob
celkového stavu bankovních úvr v domácí mn podnikatelskému sektoru. Tyto agregáty 
jsou vždy udávány bez úvr centrální banky a mezibankovních úvr, jedná se tedy pouze 
o úvry nebankovním subjektm. Jako tetí možnost lze využít dlouhodobé úrokové sazby, 
která je dána sazbou z dlouhodobých bankovních úvr nebo státních cenných papír. Jestliže 
se v roli zprostedkujícího kritéria objevuje dlouhodobá úroková sazba, jedná se bu o 
úrokový transmisní mechanismus, který bývá v literatue nkdy považován za samostatný 
transmisní mechanismus nebo je uvádn jako jedna z variant úvrového transmisního 
mechanismu. Jako operativní kritérium je v úvrovém transmisním mechanismu používána 
krátkodobá úroková míra. Krátkodobá úroková míra v reálné ekonomice je ovliv
ována 
nástroji centrální banky, která provádí operace na volném trhu a tím usmr
uje její vývoj. 
Krátkodobá úroková sazba reaguje na vývoj hlavního mnového nástroje tedy repo operací 
provádných eskou národní bankou prostednictvím tendr. Primární doba trvání tchto 
operací je vymezena na 14 dní, proto je z hlediska mnové politiky chápána jako klíová 
dvoutýdenní repo sazba, oznaována jako 2T repo sazba.  
  
32 
3. ANALÝZA MODELOVÁNÍ ÚVROVÉHO TRHU 
Analýza úvrového transmisního mechanismu se v každé zemi liší, protože je 
jednotlivá analýza závislá na finanní struktue dané zem. Nejvtší význam má pro úvrový 
mechanismus silný a konkurenceschopný bankovní sektor, ve kterém mají banky vysoký 
zprostedkovatelský podíl. 
V ad analýz na toto téma je zmi
ováno nkolik teoreticky standardních kanál
mnové politiky a to kanál úvrový, úrokový, kanál cen aktiv, mnového kurzu a kanál 
oekávání. Empirické studie dokazují, že uvedené kanály fungují v principu souasn. 
Vtšina analýz se zamuje na zkoumání tohoto úvrového kanálu v rámci jednotlivé sféry 
ekonomiky a v pomrn krátkém asovém období, nap. se zamují na analýzu podnikové 
sféry. 
Základní principy monetárního a úvrového mechanismu a návaznost mezi rstem 
objemu bankovních úvr, vývojem mnových agregát a v poslední ad rstem HDP 
analyzuje ve své práci Mandel (1996).7  V analýze používá jako zprostedkujícího kritéria 
mnovou bázi M2 a zjišuje vztah mezi vývojem tohoto mnového agregátu M2, bankovními 
úvry domácnostem a podnikm a hrubým domácím produktem. Vyjas
uje zde stabilitu 
dchodové rychlosti penz a úvr a také stabilitu vzájemného vztahu mnových agregát
a bankovních úvr v období let 1993 – 1995. 
Na základ této analýzy Mandel (1996) shrnuje základní poznatky a to takové, dojde-li 
k poklesu zprostedkování, dojde tím i k uritému zpomalování tempa poskytování úvr ve 
vztahu k nárstu pjek, které podniky vytváí prostednictvím emise cenných papír. Dále 
uvádí, že pokles zprostedkování by ml být spojen s transformací dlouhodobých termínových 
depozit obyvatelstva do více likvidnjších forem penz podnik a fond a tím by mlo dojít 
ke zrychlení dchodové rychlosti penz. I pes pokles zprostedkování je možné zajistit rst 
hrubého domácího produktu a to prostednictvím nahrazení ásti poskytnutých úvr
pjkami emise cenných papír. A jestliže poklesne rst mnových agregát je možné ho 
z ásti nahradit zrychlením obhu tchto mnových agregát.  
                                                 
7  MANDEL, Martin. Penžní a úvrový transmisní mechanismus mnové politiky – problém stability 
dchodových rychlostí penz a úvr v eské republice. Finance a úvr [online] 12/1996, roník 46                 
[cit.14.4.2013] Dostupné z: http://journal.fsv.cuni.cz/mag/article/show/id/852 
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Pašaliová – Stiller (2002)8  ve své analýze uvádí, že úvrový kanál funguje jako 
souást úrokového a nejastji pokud se jedná o vliv úrokové sazby na bilanci ekonomických 
subjekt prostednictvím náklad na financování. Dle jejich analýzy je transmise mnové 
politiky prostednictvím úvrového transmisního mechanismu ovliv
ována finanní 
strukturou dané zem. V pípad, že je v dané zemi silný a konkurenceschopný bankovní 
sektor a vysoké bankovní zprostedkování, její význam roste.  
Dále ve své analýze Pašaliová – Stiller (2002) uvádí ti základní poznatky získané ze 
zahraniních studií, které se zabývají úvrovým mechanismem a to, že existuje nedokonalá 
substituce mezi jednotlivými zdroji financování, ve které je zahrnuta nedokonalá substituce 
mezi pímým a nepímým financování ekonomických subjekt. Pímé financování zahrnuje 
financování prostednictvím emise obligací nebo akcii a naproti tomu nepímé financování 
zahrnuje financování formou úvr. Nedokonalá substituce je také mezi vnitním a vnjším 
financováním. Vnitní financování je formou zadrženého zisku minulého období a odpisy. 
Naopak vnjší financování probíhá formou úvr, emisí obligací i emisí akcií. 
 Dalším poznatkem je, že bankovní úvry jsou zdrojem financování zejména pro 
podniky, které nemají možnost získat finanní zdroje na kapitálovém trhu. Jestliže se zmní 
mnová politika, tím se ovlivní bilance bank a to prostednictvím rezerv. Tyto zmny 
následn ovliv
ují objem poskytnutých úvr a reálné výstupy podnik, které jsou závislé na 
tchto bankovních úvrech.   
Dále uvádí, že náklady na vnjší financování jsou vyšší než na financování vnitní. 
Tento rozdíl ovliv
ují pedevším asymetrické informace mezi subjekty. Subjekty, které 
prostedky pjují, musí vynaložit náklady na provení bonity pípadných dlužník.  
Velikost podnik a bank má také vliv na informaní asymetrii. Pro banky pedstavuje 
informaní asymetrie riziko tzv. nepíznivého výbru. Z toho plyne, že banky po té mohou 
mít problémy s rizikovými úvry. 
Zmny mnové politiky se na stran nabídky projevují zejména u malých bank, které 
by mohly mít problém s likviditou a kapitálem a pak také u malých podnik, které nemají 
možnost financování prostednictvím kapitálového trhu. Na stran poptávky se zmny 
                                                 
8 PAŠALIOVÁ, Renata a Vladimír STILLER. Vliv mnové politiky na vývoj bankovních produkt. [online] 
Finance a úvr 52/2002, roník 6 [cit. 15. 4. 2013] Dostupné z: http://journal.fsv.cuni.cz/mag/article/show/id/425 
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mnové politiky projevují prostednictvím prémie vnjšího financování9 ve zmn finanní 
situace podnik, což poté ovliv
uje agregátní poptávku v ekonomice. 
Pašaliová – Stiller (2002) ve své práci také uvádí, že fungování úvrového kanálu je 
závislé na velikosti kapitálu a likvidit banky. Jestliže se mnová politika zpísní, tím se sníží 
rezervy bankovního systému a tím následn i nabídka úvr. Vliv uvrového kanálu se 
prosadí v pípad, že banky nejsou schopny doplnit snížení volných rezerv emisí obligací 
nebo akcií. Banky proto musí pizpsobit portfolio a snížit nabídku úvr. Nabídka úvr
mže být také omezena vlivem zvýšení úrokových sazeb z úvr nebo snížením objemu 
poskytnutých úvr. Dále je tento kanál ovlivnn cenami finanních aktiv. Jestliže rostou 
úrokové sazby, snižuje se hodnota akcií a následn je oslabován kapitál bank, který má za 
následek sníženou schopnost bank získávat zdroje, které by poté mohly použít jako zdroje 
úvr. V eské republice je fungování úvrového kanálu ovlivnno specifickými faktory, 
které jsou spojené s transformací ekonomiky. Úvrový trh je významný zejména 
z dlouhodobého pímo úvrného vztahu mezi reálnou poptávkou v ekonomice a celkovou 
poptávkou po úvrech. 
 Závrem uvádí, že pi stabilním vývoji likvidity bankovního sektoru je fungování 
úvrového kanálu ovlivnno pedevším obezetnou politikou bank. Úvrový mechanismus 
mnové politiky je zejmý u podnik, které jsou pod zahraniní kontrolou a také 
u obyvatelstva. 
ížek (2012) 10  ve své analýze Dopady mnové politiky na úvry a produkci 
v souvislosti se strukturou eské republiky zkoumá problematiku vztahu mnové politiky, 
která je vyjádená prostednictvím úrokových sazeb jakožto náklad pro jednotlivé 
ekonomické subjekty a úvrovou aktivitou. Pitom se zamuje pedevším na nefinanní 
podniky. Zmi
uje také, že eská národní banka zohled
uje ve svém rozhodování oekávanou 
agregátní poptávku, která poté pozitivn ovliv
uje úvry a produkci. Úvry nefinanním 
podnikm souvisí s výší úrokové míry, výkonností zahraniní a domácí ekonomiky, vývojem 
osobních náklad a cenou komodit. Vliv úrokové míry mže být po zahrnutí úvrových 
podmínek vtší, avšak není jediným faktorem, který ovliv
uje výši úvr. I pes rst 
úrokových sazeb mže v období expanze rst objem úvr. 
                                                 
9 Prémie vnjšího financování je rozdíl mezi náklady na vnjší a vnitní financování. 
10
ÍŽEK, Bohuslav. Dopady mnové politiky na úvry a produkci v souvislosti se strukturou ekonomiky eské 
republiky. [online] Think Together 2012 [cit. 10. 3. 2013]  
Dostupné z:http://tt.pef.czu.cz/Files/3_printVersion_170.pdf 
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Dle autora je nutné vzít v úvahu vztah úrokové míry a HDP. Jestliže se pomocí mnoha 
kanál bude snižovat úroková sazba, HDP mže rst. Je však také nutné vzít v úvahu reakní 
funkci eské národní banky tedy oekávání ekonomických subjekt co se týe dlouhodobého 
vývoje a také vývoje dlouhodobých úrokových sazeb. Dalším výrazným prvkem je silná 
provázanost eské republiky se zahraniím, zejména se jedná o zem Evropské unie. Proto je 
jako jeden z faktor, který je nutné sledovat mnová politika Evropské unie a USA. 
Dležitým faktorem je také oekávání ekonomických subjekt vzhledem k tomu v jaké fázi 
vývoje se ekonomika nachází. 
Mikroekonomické aspekty transmisního mechanismu v úvrovém kanále s orientací 
spíše na podnikovou sféru analyzuje Buchtíková (2001).11  Ve své práci využívá regresní 
analýzu, která vychází z pedpokladu, že komerní banky reagují na zmny úrokových sazeb, 
které provedla centrální banka, zmnou svých úrokových sazeb na nové úvrové smlouvy. Na 
tyto zmny sazeb pak dále reflektují objemy celkových úvr. Dvody pro tyto na sebe 
navazující procesy je možné hledat ve zmnách úrokových sazeb, které se promítají ve 
finanní struktue firem a poté se odrážejí v jejich úetních výkazech. Je možno toto dohledat 
i v dopadech jednání jednotlivých konkrétních bank, tedy v rámci bankovního kanálu. 
Rovnž uvádí, že v jednotlivých segmentech ekonomiky je objem úvr ovliv
ován 
také možností substituce jinými zdroji financování. Proto je finanní situace jednotlivých 
podnik významným faktorem jak mže dojít k ovlivnní úvrové emise. U podnik, které 
nov erpají úvry, se projevuje transmisní mechanismus pi stanovení jejich „bezrizikové“ 
úrokové míry. Rozlišení úrokových sazeb u podnik je spíše závislé na institucionálních 
faktorech než na finanních. Vliv na volbu podnik v prbhu úvrového procesu mají 
jednotlivé finanní výsledky. Naopak pomrn malý vliv je možné vidt u stanovení prémie 
za finanní rizikovost podnik. 
V dalším lánku, který pojednává o eské národní bance, analyzuje ížek (2012)12
nastavení úrokových sazeb NB, která tmito zmnami v nastavení úrokových mže 
ovliv
ovat úvrovou a poté ekonomickou aktivitu. Uvádí, že centrální banka nastavuje 
nástroje mnové politiky ne na základ politického rozhodnutí, ale na základ svých cíl. 
Centrální banka reaguje obousmrn tedy nejen ve smru od nastavení svých mnov
                                                 
11  BUCHTÍKOVÁ, Alena. Mikroekonomické aspekty transmisního mechanismu mnové politiky v úvrovém 
kanále (empirická studie). [online] VP . 28. 2001 [cit.14.3.2013] Dostupné z: http://www.cnb.cz/en/research/ 
research_publications/mp_wp/download/vp28buchtikova.pdf 
12
ÍŽEK, Bohuslav. Nastavení mnov-politických sazeb ve vztahu k úvrové a ekonomické aktivit. [online] 
2012 [cit.10.3.2013] Dostupné z: http://www.opf.slu.cz/aak/2012/04/Cizek.pdf 
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politických nástroj k ovlivnní úrokových sazeb, ale pedevším centrální banka mže 
ovlivnit ekonomický vývoj a oekávání s ním spojené tím, jak bude reagovat na tento 
ekonomický vývoj. Protože je nastavení mnových nástroj pouze jedním z mnoha faktor
mže tento ekonomický vývoj pouze zmírnit, jestliže ostatní faktory mají výraznjší vliv. 
3.1. Ekonometrické metody analyzování úvrového trhu 
Pro analýzu úvrového trhu a souvisejících ekonomických asových ad se využívá 
jak logických dedukcí, tak také jednoduchých statistických metod, ale i sofistikovanjších 
ekonometrických metod. V oblasti analýzy asových ad se díky globálnímu prostedí vyvíjí 
v poslední dob ada nových metod a pístup. 
3.1.1. Základní vlastnosti asových ad 
Ekonomická asová ada vyjaduje adu hodnot uritého vcn a prostorov
vymezeného ekonomického ukazatele. asová ada je uspoádána v ase od minulosti do 
pítomnosti. Dále se ekonomické asové ady liší dle toho, o jaký ukazatel se jedná i podle 
klasifikace délky intervalu sledovaných hodnot.  
asová ada je charakteristická tymi základními vlastnostmi a to tím, že obsahuje 
trendovou složku, sezónní složku, cyklickou složku a náhodnou složka. 
Trendem jsou vyjádeny zmny v prmrném chování asové ady, vyjaduje tedy 
obecný smr vývoje veliiny za dlouhé asové období. Trend asové ady je ovlivnn adou 
faktor, které se vztahují k dané veliin. Charakter trendu mže být klesající, rostoucí, strmý 
i mírný a v prbhu asu se mže mnit. Kvantifikace trendu lze vyjádit modelem 
lineárního deterministického trendu. Parametr  uruje pírstek ady Xt pi zmn asu t o 
jednotku. 
     !" #  "$" % & " '                                                                       (3.1) 
Sezónnost vyjaduje periodické kolísání v asové ad, která má systematický 
charakter. Kolísání probíhá v rámci jednoho kalendáního roku a každý rok se ve stejné nebo 
modifikované podob opakuje. Tyto zmny jsou zpsobeny jednak stídáním roních období 
tak i institucionalizovanými lidskými zvyky. U nkterých asových ad je sezónnost patrná již 
z grafu. 
Cyklická složka asové ady pedstavuje „kolísání okolo trendu v dsledku 
dlouhodobého cyklického vývoje, kdy dochází ke stídání fází rstu a poklesu. Jednotlivé cykly 
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se vytváejí za zpravidla období delší než jeden rok a mohou mít nepravidelný charakter, tzn. 
rznou amplitudu. Cykly jsou v ekonomických asových adách zpsobeny ekonomickými 
i neekonomickými faktory a asto jsou obtížn pozorovatelné.“13
Náhodná složka neboli stochastická složka vyjaduje „nahodilé a jiné nesystematické 
výkyvy (nap. chyby mení). Pedpokládá se, že náhodná složka je tvoena tzv. bílým šumem 
s normálním rozdlením.“14
Tyto vlastnosti asových ad jsou dležité jak pro zkoumání jednolitých asových ad, 
tak i pro analýzu vícerozmrných asových ad, protože nkteré z tchto vlastností mohou mít 
asové ady spolené. Pi analýze asových ad je dobré vdt, zda mají podobný trend i 
sezónnost. 
Pro analýzu asových ad se používá ada ekonometrických metod, a už jde 
o jednorovnicové lineární modely, které se využívají pro analýzu jednosmrných vazeb nebo 
také regresní modely i vektorové autoregresní modely. Vektorové autoregresní modely jsou 
asto využívány k popisu makroekonomických asových ad vzhledem ke své flexibilit, 
jednoduchému zpsobu odhadu a zpravidla dobrou shodou s makroekonomickými daty. 
3.1.2. Vektorový autoregresní model 
Modely vektorových autoregresí na rozdíl od model, které analyzují simultánn
závislé rovnice, nerozlišují mezi veliinami endogenními i exogenními, takže veškeré 
veliiny obsažené v tomto modelu jsou endogenní15. Modely vektorových autoregresí jsou 
v literatue uvádny ve zkrácené podob jako VAR modely. Jednotlivé endogenní promnné 
VAR modelu jsou autoregresními funkcemi svých zpoždných hodnot a také vyjadují funkce 
minulých hodnot ostatních endogenních promnných modelu. VAR model je specifický 
jestliže vychází ze skutenosti, že jednotlivé zahrnuté promnné mají shodný trend a jsou 
autokorelované. Pedpokladem VAR modelu je, že veškeré promnné jsou stacionární a délka 
jejich zpoždní je stejná. 
Modely VAR pedstavují zobecnní jednorovnicových autoregresních (AR) model na 
asové ady nkolika promnných. Modely VAR názorn vystihují vzájemné dynamické 
psobení jednotlivých promnných, které jsou zahrnuté v analyzované soustav. Tyto modely 
                                                 
13 HANLOVÁ, Jana., TVRDÝ, Lubor. Úvod do analýzy asových ad. [online]. Ostrava,  2003. 
 [cit.14.3.2013] 34 s. Dostupné z: http://gis.vsb.cz/pan-old/Skoleni_Texty/TextySkoleni/AnalyzaCasRad.pdf 
14 HANLOVÁ, Jana., TVRDÝ, Lubor. Úvod do analýzy asových ad. [online]. Ostrava,  2003. 34 s.  
[cit.14.3.2013]  Dostupné z: http://gis.vsb.cz/pan-old/Skoleni_Texty/TextySkoleni/AnalyzaCasRad.pdf 
15 Endogenní promnné jsou takové promnné, které jsou v daném modelu vysvtlovány. 
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se dále využívají k prognózování, testování Grangerovy kauzality, pi simulaci efekt nástroj
hospodáské politiky i k dynamické analýze funkcí odezvy nebo také k dekompozici 
rozptylu chyb pedpovdí na urité h období ve finanní i makroekonomické analýze.  
Mezi výhody modelu VAR patí napíklad poteba specifikace promnných, zda jsou 
exogenní i endogenní, protože v klasickém modelu VAR jsou veškeré promnné endogenní. 
Modely VAR mají etnjší strukturu než jednorovnicové modely AR, protože promnná 
v tomto modelu závisí na dalších hodnotách než jen na svých vlastních zpoždných hodnotách 
a tzv. bílém šumu. Bílý šum je definován jako náhodná složka asové ady, která je 
charakteristická normálním rozdlením a nulovou stední hodnotou. V praktickém využití 
VAR model je nkdy problém v aplikaci, která je píliš technická a mže se zdát, že nemá 
hlubší opodstatnní (napíklad pi využití ve smyslu data mining 16 ). Dalším problémem 
v praxi je urení správného ádu p modelu, tedy jaké zpoždní v ešeném  modelu bude. 
Jestliže je p nízkého ádu i tak mže být poet parametr modelu VAR(p) významný, ádov
je znaeno O(m2), kde m vyjaduje dimenzi modelu, tedy konený poet rovnic. 
Pedpokladem modelu je stacionarita všech jeho složek. Nicmén pi transformaci asových 
ad, aby bylo dosaženo pedpokladu stacionarity, je možná ztráta nkterých informací 
o dlouhodobých vztazích mezi jednotlivými asovými adami. Transformace mže být 
provádna napíklad diferencováním (Hušek, 2009). 
Vektorový autoregresní model lze definovat rovnicí ve standardním tvaru 
  (  )   (*  +*  ,,    (3.2) 
    )-   -(*  +-*  ,-, kde               (3.3) 
 tyto rovnice vyjadují zobecnní modelu AR(1) pro dvousložkový vektor  
.  (" ´ a pedstavují neomezený redukovaný tvar rovnic. Dané dv rovnice lze 
pepsat v maticové form jako  
/  )  0/*  , " #  "$" % & " '                                                              (3.4) 
/  1
(
2,      /*  1
(*
*2,     )  1
)
)-2,     0  1
3 3-
3- 3--2,      ,  1
,
,-2.    (3.5) 
                                                 
16 Data mining neboli také „dolování dat“ je proces, pi kterém jsou získávány zajímavé, ale dosud 
neznám informace z analyzovaných dat. 
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Obecné vyjádení standardního tvaru neomezeného m-rozmrného modelu VAR(p) 
v maticové podob je rovnicí  
/  )  0/*  0-/*- 4 05/*5  , " #  " $" % " ', kde               (3.6)
  „ / je 6 vektor napozorovaných bžných hodnot endogenních promnných,
  ) je 6  vektor úrovových konstant, 
7 je 6 matice parametr endogenních promnných, zpoždných o i období 
   (i = 1, 2, …, p), 
 je poet rovnic i endogenních promnných modelu, 
 je maximální délka zpoždní, 
, je  6  vektor normáln rozdlených složek (šok i inovací), piemž 89  :
a kovarianní matice 898;<  =  pro #  > , resp. 0 pro # ? > , je pozitivn
definitivní.“17
Stacionarita je v modelech vektorových autoregresí dležitým prvkem. Jestliže by se 
v modelu pracovalo s nestacionárními promnnými, mohlo by toto modelování ztrácet na 
významu. Tento jev se oznauje jako zdánlivá regrese. 
„Stochastický l-rozmrný proces @A   @" -" % " B<A  je slab stacionární, 
jestliže 
a)   C D E pro všechna t, C je l-rozmrný vektor stedních hodnot, 
b) F  C  C<G  = D E  pro všechna # , =  je kovarianní matice rozmru 
H 6 H, na její diagonále jsou rozptyly, mimo diagonálu kovariance náhodných veliin 
stochastických proces, 
c) F  C*I  C<G  JI  pro všechna #  a K  :" " % " JI  je autokovarianní 
maticová funkce rozmru H 6 H, na diagonále jsou autokovariance náhodných veliin 
v ase #  a zpoždní K  (kovariance jednotlivých náhodných veliin v ase #  a #  K), 
mimo diagonálu jsou kovariance náhodných veliin, jedna je vždy v ase # a druhá 
v ase #  K. 
                                                 
17 HUŠEK, Roman. (2009), s. 256-257 
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První podmínka znamená, že stední hodnoty náhodných veliin všech skalárních 
stochastických proces obsažených ve vektorovém stochastickém procesu jsou v ase 
nemnné. Druhá podmínka vyjaduje, že rozptyly náhodných veliin a kovariance mezi 
dvojicemi náhodných veliin rzných skalárních stochastických proces jsou v ase 
nemnné. Tetí podmínka znamená, že jednotlivé autokovariance a kovariance mezi 
dvojicemi náhodných veliin rzných skalárních stochastických proces jsou pouze funkcí 
zpoždní K, bez ohledu na as #.“18
  
                                                 
18 ARLT, Josef a Markéta  ARLTOVÁ. (2009), s. 164-165
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4. ZHODNOCENÍ POSKYTOVÁNÍ ÚVR NA REÁLNÝ 
EKONOMICKÝ VÝSTUP 
Vývoj reálné ekonomiky eské republiky ovliv
ují mnohé faktory a jedním z nich 
jsou také objemy poskytnutých úvr, a již jsou poskytovány domácnostem, podnikatelm i 
municipalitám, které následn tyto prostedky formou investic nebo nákupu zboží a služeb 
utratí a tím následn zvyšují hrubý domácí produkt. 
Pomocí vektorového autoregresního modelu budou analyzovány vztahy veliin 
v jednotlivých pti modelech. Model A bude vytvoen pro modelování vzájemných vazeb 
mezi celkovými úvry, krátkodobou úrokovou sazbou a dlouhodobou úrokovou sazbou. 
Model B bude vytvoen pro modelování vazeb úvr domácností, krátkodobou úrokovou 
sazbou a dlouhodobou úrokovou sazbou. Modelu C bude zformulován pro modelování 
vzájemných vazeb podnikatelských úvr, krátkodobou úrokovou sazbou a dlouhodobou 
úrokovou sazbou. Následn budou zkoumány vazby mezi úvry a HDP. Model D bude 
zkonstruován pro modelování vazeb mezi celkovými úvry a HDP. Model E bude vytvoen 
pro modelování vazeb úvr domácností, podnikatelských úvr a HDP. 
4.1. Charakteristika jednotlivých asových ad 
V rámci ešení praktické ásti práce budou analyzovány následující asové ady 
a jejich vzájemné vztahy. Všechny asové ady budou analyzovány v asovém období od 
1Q/2001 do 4Q/2012 na tvrtletních datech. Toto asové období bylo vybráno na základ
dostupnosti sluitelných dat a daných užívaných statistických metodik sledování jejich 
vývoje.  
V rámci analýzy jsou použity následující asové ady: 
o 3 msíní prmrné sazby PRIBOR (dále jen 3M PRIBOR) udávané v procentech, 
o výnosy do splatnosti 10-ti letých státních dluhopis, které pedstavují dlouhodobé 
úrokové sazby udávané v procentech, 
o celkové úvry domácnostem vetn NISD (tj. neziskové instituce sloužící 
domácnostem) v milionech K, 
o celkové úvry a pohledávky nefinanním podnikm v milionech K, 
o celkové úvry rezident a nerezident celkem v milionech K, 
o hrubý domácí produkt (dále jen „HDP“) ve stálých cenách udávaný v absolutních 
hodnotách v milionech K. 
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4.1.1. Charakteristika asové ady 3M PRIBOR 
PRIBOR (Prague Interbank Offered Rates) je referenní hodnota úrokových sazeb 
na trhu mezibankovních depozit. Tuto hodnotu poítá, neboli fixuje kalkulaní agent pro 
eskou národní banku a Czech Forex Club (Financial Markets Association of the 
Czech Republic - A.C.I.) z kotací referenních bank pro prodej depozit (offer).19 Jedná se tedy 
o úrokovou sazbu, za kterou si banky navzájem poskytují úvry na eském mezibankovním 
trhu. Tato sazba je udávána v nkolika splatnostech a to 1 den (O/N tzn. overnight, tedy 
ukládání likvidity pes noc), 1, 2 týdny, 1, 2, 3, 6, 9 msíc a 1 rok. Na obrázku 4.1 je 
zobrazen vývoj datové ady 3M PRIBOR.  
Obrázek 4.1. Vývoj asové ady  3M PRIBOR (v %) 
Zdroj: data z databáze eské národní banky ARAD, vlastní úprava v programu 
EViews 7 
4.1.2. Charakteristika asové ady dlouhodobých úrokových sazeb 
Dlouhodobé úrokové sazby na finanním trhu R vycházejí z výnos do splatnosti 
z emitovaných státních dluhopis. Jako zdroj pro výpoet jsou brána denní data z oficiálního 
kurzovního lístku Burzy cenných papír Praha, a.s. Vychází se z prmrných referenních cen 
(kotací) na nákup a prodej dluhopis. Výnos tchto dluhopis je poítán z posledního 
emitovaného státního korunového dluhopisu eské republiky, kterou v tomto pípad
zastupuje Ministerstvo financí eské republiky. 
                                                 
19
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Obrázek 4.2. Vývoj asové ady dlouhodobých úrokových sazeb (v %) 
Zdroj: data z databáze eské národní banky ARAD, vlastní úprava v programu 
EViews 7 
4.1.3. Charakteristika asové ady celkových úvr domácnostem  
asová ada obsahuje konené zstatky úvrových út klient vetn NISD, tj. 
neziskové instituce sloužící domácnostem (nap. odborové svazy, sdružení spotebitel, 
bytová družstva atd.). Jedná se o poátení zstatky plus erpání nových úvr, snížené 
o splátky již díve poskytnutých úvr. Na obrázku 4.3. je zachycen vývoj asové ady vývoje 
celkových úvr domácnostem vetn NISD. 
Obrázek 4.3. Vývoj asové ady celkových úvr domácnostem vetn NISD (v mil. K) 
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4.1.4. Charakteristika asové ady celkových úvr nefinanním podnikm 
asová ada obsahuje celkové úvry a pohledávky poskytnuté nefinanním podnikm. 
Jedná se o krátkodobé, stedndobé a dlouhodobé úvry a pohledávky. Na obrázku 4.4. je 
zobrazen vývoj asové ady. 
Obrázek 4.4. Vývoj asové ady celkových úvr a pohledávek nefinanním podnikm  
(v mil. K) 
Zdroj: data z databáze eské národní banky ARAD, vlastní úprava v programu 
EViews 7 
4.1.5. Charakteristika asové ady celkových úvr
Tato asová ada zahrnuje jak úvry poskytnuté domácnostem vetn NISD, tak 
i úvry a pohledávky poskytnuté nefinanním podnikm. Na obrázku 4.5. je zobrazen vývoj 
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Obrázek 4.5. Vývoj celkových úvr (v mil. K) 
 Zdroj: data z databáze eské národní banky ARAD, vlastní úprava v programu 
EViews 7 
4.1.6. Charakteristika asové ady hrubého domácího produktu 
asová ady hrubého domácího produktu znázor
uje penžní vyjádení celkové 
hodnoty statk a služeb nov vytvoených v daném období na území eské republiky.  
Obrázek 4.6. Vývoj tvorby hrubého domácího produktu (v mil. K) 
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4.2. Testování stacionarity asových ad 
Aby bylo možné asové ady zahrnout do modelu, musí být stacionární, tzn., že nesmí 
obsahovat jednotkový koen. Stacionarita asových ad se provádí na základ test
jednotlivých jednotkových koen, napíklad pomocí Augmented Dickey-Fuller testu (dále 
jen „ADF test“) je možné ovit, zda asové ady promnných modelu VAR jsou alespo

ásten stacionární, tedy zda jejich první i druhé momenty jsou v ase konstantní.20  
4.2.1. Výsledky ADF testu  
Pro provedení ADF testu musely být asové ady zlogaritmovány a sezónn oištny. 
Pro takto upravené asové ady byl proveden ADF test, který prokázal jejich nestacionaritu. 
Proto bylo dále zkoumáno, zda jejich první i druhé diference jsou stacionární. Stacionarita 
všech asových ad byla prokázaná až v druhé diferenci. Tyto druhé diference asových ad 
byly použity pro odhad modelu VAR. Grafické znázornní druhých diferencí asových ad je 
obsaženo v Píloze . 1. Jednotlivé ADF-testy jsou pak obsaženy v Píloze 2. 
4.3. Vektorový autoregresní model  
Vzhledem k tomu, že u všech testovaných asových ad byla prokázaná stacionarita, 
lze je na tomto základ zahrnout do vektorového autoregresního modelu. V tomto modelu se 
zkoumají vzájemné vztahy mezi danými šesti asovými adami. 	ád procesu VAR je vždy 
uveden íslem v závorce. Tímto íslem je vyjádeno zpoždní daných asových ad. Pomocí 
modelu VAR v programu EViews 7 budou ešeny vzájemné vztahy pro celkové úvry (dále 
jen UVC), dále pak pro úvry domácností (dále jen UVDOM) a po té pro úvry nefinanním 
podnikm (dále jen UVPODNIK) a úrokové sazby 3M PRIBOR (dále jen 3MPR) 
a dlouhodobých úrokových sazeb (dále jen DL_UR_S). Následn bude proveden VAR model, 
který bude ešit vzájemné vztahy celkových úvr a HDP. Poslední model VAR bude 
proveden pro vzájemné vztahy úvr domácností a nefinanních podnik a HDP. 
Pomocí modelu VAR lze formulovat ti typy vazeb, a to: 
o vazby mezi stejnými procesy v rzném ase, 
o vazby mezi rznými procesy v rzném ase, 
o vazby mezi rznými procesy ve stejném ase. 
Odhad modelu bude proveden na hladin významnosti 5% hladina významnosti 
rovna 5% je pravdpodobnost, že skutená hodnota odhadovaného parametru neleží vevnit
                                                 
20 HUŠEK, Roman. 2009, s. 257 
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95% intervalu spolehlivosti. Jedná se o pravdpodobnost chyby prvního druhu, tzn., že 
testovanou hypotézu LM nesprávn zamítneme. ím je menší zvolená hladina významnosti u 
testovaných hypotéz, tím je tento odhad parametru spolehlivjší a tedy i pesnjší. Nejastji 
se používá 5% nebo 1% hodnota hladiny významnosti. ím menší hodnota hladiny 
významnosti je zvolena, tím více se zvtšuje interval spolehlivosti.  
4.3.1.  Odhad parametr modelu VAR 
Na základ výstupu z programu EViews je možné odhadnout jednotlivé parametry 
modelu VAR(2) a lze je zapsat do níže uvedených rovnic a vyvodit závry. 
I. Model A 
V tomto modelu budou analyzovány vzájemné vztahy mezi 3M PRIBOR, 
dlouhodobou úrokovou sazbou a celkovými úvry. Model lze vyjádit za pomocí 
následujících rovnic a Tabulky 1. 
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Tabulka 1. Model A  
 L_3MPR_SA_DIFF2 L_DL_UR_S_SA_DIFF2 L_UVC_SA_DIFF2
 R-squared  0.135978  0.360291  0.143048 
 Adj. R-squared -0.004134  0.256555  0.004083 
Zdroj: vlastní výpoet v programu EViews 7 
Zda jsou jednotlivé parametry v modelu vhodné, urují statistické t-testy. Testuje se 
pomocí nich hypotéza H0, která íká, že koeficient je roven nule a je tak statisticky 
nevýznamný. Naopak alternativní hypotéza H1 íká, že koeficient se nerovná nule, je 
statisticky významný. Koeficienty a t-statistiky jednotlivých promnných charakterizují 
vztahy mezi jednotlivými asovými adami následovn: 
Dlouhodobá úroková sazba závisí nepímo úmrn v prvním zpoždní sama na sob
(Coefficient=-0,655725) a na svém druhém zpoždní závisí nepímo úmrn mén
(Coefficient=-0,402599). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin významnosti nebyla 
statisticky prokázaná. V Tabulce 1. je vidt hodnota ukazatele Adj. R-squared (tj. upravený 
koeficient determinace), který íká, že daný model vysvtluje 25,66 % variability závisle 
promnné dlouhodobé úrokové sazby. 
II. Model B 
V tomto modelu budou analyzovány vzájemné vztahy mezi sazbou 3M PRIBOR, 
dlouhodobými úrokovými sazbami a úvry poskytnuté domácnostem. Model lze vyjádit za 
pomocí následujících rovnic a Tabulky 2. 
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Tabulka 2. Model B 
 L_3MPR_SA_DIFF2 L_DA_UR_S_SA_DIFF2 L_UVDOM_SA_DIFF2
 R-squared  0.136506  0.373684  0.251887 
 Adj. R-
squared 
-0.003520  0.272119  0.130572 
 Zdroj: vlastní výpoet v programu EViews 7 
Jestli jsou jednotlivé parametry v modelu statisticky vhodné, urují statistické t-testy. 
Testuje se pomocí nj hypotéza H0, která íká, že koeficient je roven nule a je tak statisticky 
nevýznamný. Naopak alternativní hypotéza H1 íká, že koeficient se nerovná nule a je tak 
statisticky významný. Koeficienty a t-statistiky jednotlivých promnných charakterizují 
vztahy mezi jednotlivými asovými adami následovn: 
V tomto modelu byla statisticky prokázaná nepímo úmrná závislost dlouhodobé 
úrokové míry na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,613297), ve druhém zpoždní je tato 
nepímo úmrná závislost slabší (Coefficient=-0,382372). Závislost ostatních veliin na 5 % 
hladin významnosti nebyla statisticky prokázaná. V Tabulce 2. je vidt hodnota ukazatele 
Adj. R-squared (tj. upravený koeficient determinace), který íká, že daný model vysvtluje 
27,21 % variability závisle promnné dlouhodobé úrokové sazby a 13,06 % závisle promnné 
úvr domácností. 
III. Model C 
V dalším modelu budou analyzovány vzájemné vztahy mezi úrokovou sazbou 3M 
PRIBOR, dlouhodobými úrokovými sazbami a úvry poskytnutými nefinanním podnikm. 
Model lze zapsat pomocí následujících rovnic. Model lze vyjádit za pomocí následujících 
rovnic a Tabulky 3. 
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Tabulka 3. Model C 
 L_3MPR_SA_DIFF2 L_DL_UR_S_SA_DIFF2 L_UVPODNIK_SA_DIFF2
 R-squared  0.114218  0.371079  0.142763 
 Adj. R-
squared 
-0.029422  0.269092  0.003752 
Zdroj: vlastní výpoet v programu EViews 7 
Zda jsou jednotlivé parametry v modelu statisticky vhodné, urují statistické t-testy. 
Testuje se pomocí nj hypotéza H0, která íká, že koeficient je roven nule a je tak statisticky 
nevýznamný. Naopak alternativní hypotéza H1 íká, že koeficient se nerovná nule a je tak 
statisticky významný. Koeficienty a t-statistiky jednotlivých promnných charakterizují 
vztahy mezi jednotlivými asovými adami následovn: 
V tomto modelu byla statisticky prokázaná pímo úmrná závislost dlouhodobé 
úrokové míry na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,611679) a na svém druhém zpoždní 
je tato nepímo úmrná závislost slabší (Coefficient=-0,373710). Dále byla prokázaná 
nepímo úmrná závislost úvr poskytnutých nefinanním podnikm na svém prvním 
zpoždní (Coefficient=-0,256976). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin významnosti 
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nebyla statisticky prokázaná. V Tabulce 3. je vidt hodnota ukazatele Adj. R-squared 
(tj. upravený koeficient determinace), který íká, že daný model vysvtluje 27,91 % 
variability závisle promnné dlouhodobé úrokové sazby. 
IV. Model D 
V dalším modelu D budou analyzovány vztahy mezi celkovými úvry a HDP. Model 
lze vyjádit za pomocí následujících rovnic a Tabulky 4. 
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Tabulka 4. Model D 
L_UVC_SA_DIFF2 L_HDP_SA_DIFF2 
 R-squared  0.081853  0.280716 
 Adj. R-squared -0.012315  0.206943 
 Zdroj: vlastní výpoet v programu EViews 7 
Zda jsou jednotlivé parametry v modelu statisticky vhodné, urují statistické t-testy. 
Testuje se pomocí nj hypotéza H0, která íká, že koeficient je roven nule a je tak statisticky 
nevýznamný. Naopak alternativní hypotéza H1 íká, že koeficient se nerovná nule a je tak 
statisticky významný. Koeficienty a t-statistiky jednotlivých promnných charakterizují 
vztahy mezi jednotlivými asovými adami následovn: 
V tomto modelu byla statisticky prokázaná nepímo úmrná závislost HDP na svém 
prvním zpoždní (Coefficient=-0,588632) a na svém druhém zpoždní je tato nepímo úmrná 
závislost slabší (Coefficient=-0,357973). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin
významnosti nebyla statisticky prokázaná. V Tabulce 4. je vidt hodnota ukazatele Adj. R-
squared (tj. upravený koeficient determinace), který íká, že daný model vysvtluje 20,69 % 
variability závisle promnné HDP. 
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V. Model E 
 Tento model rozšiuje pedešlý a bude analyzovat vzájemné vztahy mezi úvry 
poskytnutými domácnostem a úvry poskytnuté nefinanním podnikm a HDP. Model lze 
vyjádit za pomocí následujících rovnic a Tabulky 5. 
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Tabulka 5. Model E 
 L_UVDOM_SA_DIFF2 L_UVPODNIK_SA_DIFF2 L_HDP_SA_DIFF2
 R-squared  0.329574  0.183340  0.522357 
 Adj. R-
squared 
 0.220856  0.050908  0.444901 
 Zdroj: vlastní výpoet v programu EViews 7 
Zda jsou jednotlivé parametry v modelu statisticky vhodné, urují statistické t-testy. 
Testuje se pomocí nj hypotéza H0, která íká, že koeficient je roven nule a je tak statisticky 
nevýznamný. Naopak alternativní hypotéza H1 íká, že koeficient se nerovná nule a je tak 
statisticky významný. Koeficienty a t-statistiky jednotlivých promnných charakterizují 
vztahy mezi jednotlivými asovými adami následovn: 
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V tomto modelu byla statisticky prokázaná mírná nepímo úmrná závislost úvr pro 
domácnosti na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,195587). Dále byla prokázaná slabá 
nepímo úmrná závislost úvr pro nefinanní podniky na svém prvním zpoždní 
(Coefficient=-0,391716). Dále je prokázaná mírná nepímo úmrná závislost HDP na prvním 
zpoždní úvr domácnostem (Coefficient=-0,257977). Slabá pímo úmrná závislost HDP 
na druhém zpoždní úvr domácnostem (Coefficient=0,183143). Dále byla prokázaná pímo 
úmrná závislost HDP na prvním zpoždní úvr nefinanním podnikm 
(Coefficient=0,194072) a nepímo úmrná závislost na druhém zpoždní úvr nefinanním 
podnikm (Coefficient=-0,229959).  Poté byla prokázaná nepímo úmrná závislost HDP na 
svém prvním zpoždní (Coefficient=- 0,329774) a na svém druhém zpoždní 
(Coefficient=-0,327422). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin významnosti nebyla 
statisticky prokázaná. V Tabulce 5. je vidt hodnota ukazatele Adj. R-squared (tj. upravený 
koeficient determinace), který íká, že daný model vysvtluje 44,49 % variability závisle 
promnné HDP a 22,09 % závisle promnné úvr domácností. 
4.3.2. Autokorelace reziduí 
Autokorelace vyjaduje sériovou závislost reziduální složky. Podstatou autokorelace je 
korelace mezi pozorováními uspoádanými v ase (data jsou asové ady) nebo v prostoru 
(data jsou prezová, tj. v jednom okamžiku/intervalu).  
V modelu A, C, D nebyla autokorelace pomocí LM testu odhalena. V modelu B a E se 
objevuje autokorelace. 
Zmírnit autokorelaci v modelu lze dalším zpoždním, proto budou modely B a E 
znovu zpoždny. 
4.3.3. Analýza normality  
Pi testování normality reziduí se zjišuje, zda jsou reziduální složky normáln
rozdleny pro všechna t. Pro test normality je využit Jacque – Bera test. Tento test je založen 
na souasném testování šikmosti a špiatosti. 
Na základ tohoto testu byly diagnostikovány následující výsledky. Rezidua nemají 
normální rozdlení v modelech A, B, C, D. U modelu E bylo diagnostikováno normální 
rozdlení na 5 % hladin významnosti. 
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4.3.4. Analýza heteroskedasticity 
O heteroskedasticitu se jedná v pípad porušení pedpokladu homoskedasticity. 
Jestliže reziduální složky nemají konstantní rozptyl (tedy v pípad když množství náhodnosti 
obsažené ve výstupu mže být pro každé pozorování rzné), pak se oznaují jako 
heteroskedastické. 
Na základ Whiteova testu nebyla heteroskedasticita prokázaná v žádném modelu na 
5 % hladin významnosti. 
4.3.5. Optimalizace modelu VAR 
Vzhledem k prokázané autokorelaci a nenormálnímu rozdlení daných model bude 
provedena optimalizace model B a E. V modelu B2 jsou pidány další dv zpoždní a znovu 
proveden test LM, který už autokorelaci nepotvrdil. Po pidání dvou zpoždní se už také 
potvrdila normalita rozdlení reziduí. Model E2 byl upravován až do šestého zpoždní, kdy 
pomocí LM modelu nebyla prokázaná autokorelace na hladin významnosti 5 %. Normalita 
reziduí však potvrzena nebyla. Výsledky odhadu modelu VAR tchto model jsou souástí 
Pílohy 4. 
Vtšina odhad parametr jednotlivých promnných modelu B2 VAR(4) však 
nevykazuje statistickou významnost na 5% hladin významnosti. Dlouhodobé úrokové sazby 
relativn siln nepímo úmrn závisí na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,621460) a na 
svém druhém zpoždní (Coefficient=-0,502921). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin
významnosti nebyla statisticky prokázaná. 
U modelu E2 VAR(6) jsou statisticky významné následující promnné modelu. Úvry 
domácnostem jsou nepímo úmrn závislé na svém prvním zpoždní 
(Coefficient=- 0,529842) a nepímo úmrn závislé na svém pátém zpoždní už mén
(Coefficient=-0,224695). Dále byla prokázaná nepímo úmrná závislost úvr nefinanních 
podnik na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,526064), na svém druhém zpoždní 
(Coefficient=-0,544383). Úvry nefinanním podnikm jsou siln úmrn závislé na prvním 
zpoždní HDP (Coefficient=0,744307), na jeho druhém zpoždní (Coefficient=0,665299) a na 
jeho tvrtém zpoždní (Coefficient=0,797804). HDP je úmrné závislé na druhém zpoždní 
úvr domácnostem (Coefficient=0,676096), úmrn na prvním zpoždní úvr nefinanním 
podnikm (Coefficient=0,441890). Dále je HDP slab nepímo úmrné závislé na pátém 
zpoždní úvr nefinanním podnikm (Coefficient=-0,245951). HDP je také nepímo 
úmrn závislé na svém prvním zpoždní (Coefficient=-0,507528), dále nepímo úmrn
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závislé na svém druhém zpoždní (Coefficient=-0,604797) a nepímo úmrn závislé na svém 
tetím zpoždní (Coefficient=-0,628610) a také nepímo úmrn závislé na svém pátém 
zpoždní (Coefficient=-0,632971). Závislost ostatních veliin na 5 % hladin významnosti 
nebyla statisticky prokázaná. 
4.3.6. Testování píinnosti 
V ekonometrické praxi je pro doplnní komplexní analýzy jednotlivých model
vhodné k modelu VAR pidat i analýzu Grangerovy kauzality. Obecné pojetí kauzality souvisí 
s predikcí, která íká: jestliže jedna ada píinn ovlivuje druhou adu, pak by mla pomoci 
zlepšit pedpovdi pro tuto druhou adu21 . Kauzalita dle Grangera znamená, že existuje 
korelovanou mezi souasnou hodnotou jedné promnné a minulými hodnotami ostatních 
promnných. V ekonometrické praxi je bžná následující terminologie: 
o jestliže zpoždné hodnoty promnné (_  v rovnici vysvtlující promnnou (`  v modelu 
VAR jsou jako celek významné, pak promnná (_ kauzáln psobí dle Grangera na 
promnnou (` , 
o jestliže promnná (_ kauzáln psobí podle Grangera na promnnou (` , ale promnná 
(`  kauzáln nepsobí podle Grangera na promnnou (_ , pak existuje jednosmrná 
závislost (`  na (_, 
o jestliže promnná (_  kauzáln psobí podle Grangera na promnnou (`  a také 
promnná (`  kauzáln psobí podle Grangera na promnnou (_ , pak mezi (_  a (`
existuje zptná vazba, 
o jestliže promnná (_  kauzáln nepsobí podle Grangera na promnnou (`  a ani 
promnná (`  kauzáln nepsobí podle Grangera na promnnou (_ , pak (_  a (`  jsou 
nezávislé podle Grangera.22
Pro testování Grangerovy kauzality v  modelech byly použity modely VAR(2), tedy 
jen se dvma zpoždními. Výsledky všech test jsou piloženy v Píloze . 3. Analýzu 
Grangerovy kauzality lze shrnout pomocí následujících výsledk: 
a) v modelu A nebyla prokázaná Grangerova kauzalita mezi sazbou 3M PRIBOR, 
dlouhodobými úrokovými sazbami a celkovými úvry na hladin významnosti 5 %, 
                                                 
21 Cipra, Tomáš. 2009 s. 439 
22 CIPRA, Tomáš. 2008 s. 439 
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b) v modelu B nebyla Grangerova kauzalita mezi sazbou 3M PRIBOR, dlouhodobými 
úrokovými sazbami a úvry poskytnutými domácnostem na 5% hladin významnosti 
prokázaná, 
c) v modelu C nebyla Grangerova kauzalita mezi sazbou 3M PRIBOR, dlouhodobými 
úrokovými sazbami a úvry poskytnutými nefinanním podnikm na 5 % hladin
významnosti prokázaná, 
d) v modelu D nebyla Grangerova kauzalita mezi celkovými úvry a HDP na 5 % 
hladin významnosti prokázána, 
e) v modelu E byla prokázána na 5 % hladin významnosti jednosmrná závislost HDP 
na úvrech poskytnutých domácnostem (p-value=0,0001) a jednosmrná závislost HDP na 
úvrech poskytnutých nefinanním podnikm (p-value=0,0002).  
f) v modelu B2 nebyla Grangerova kauzalita mezi celkovými úvry a HDP na 5 % 
hladin významnosti prokázána, 
g) v modelu E2 byla prokázaná na 5% hladin významnosti jednosmrná závislost HDP 
na úvrech nefinanních podnik (p-value=0,0014). 
V pípad jednosmrné závislosti HDP na úvrech pro domácnosti je viditelný úinek 
patrný zejména v oblasti stavební výroby, jelikož nejvtší položku z poskytnutých úvr tvoí 
hypotení úvry, které jsou pak nejastji použity na poízení i rekonstrukci bydlení.  
V pípad jednosmrné závislosti HDP na úvrech poskytnutým nefinanním 
podnikm mže být viditelný úinek v oblasti, kdy podniky investují do nových technologií, 
rozšiují i modernizují výrobu. 
4.3.7. Testování odezvy na impuls 
Metoda odezvy na impuls (tzv. impulse response) zkoumá reakci zvolené 
vysvtlované promnné v modelu VAR na impuls neboli inovaní šok ve zvolené rovnici 
modelu VAR. V m-rozmrném modelu VAR je možné sledovat v ase od okamžiku impulsu 
celkem - odezev. Pro každou z m vysvtlovaných promnných vždy m odezev na impulsy 
v jednotlivých rovnicích. Pedpokladem modelu VAR je jeho stacionarita, takže vliv impuls
ve všech - pípadech postupn odezní. Rychlost s jakou inovaní šok odezní, je dležité 
sledovat (Cipra, 2008). Graficky lze metodu odezvy na impuls vyjádit tak, že na horizontální 
ose je vyjáden as a na vertikální ose jsou vyjádeny hodnoty odezvy. Analyzované grafy 
zobrazují odezvy jednotlivých promnných na šok v každé z nich po délku 20 období. 
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a) analýza odezvy na impuls v modelu A 
V modelu A jsou analyzovány vzájemné vztahy úrokové sazby 3M PRIBOR, 
které v úvrovém transmisním mechanismu vystupují jako operativní kritérium a 
dlouhodobých úrokových sazeb a celkových úvr, jež v úvrovém transmisním mechanismu 
vystupují jako zprostedkující kritérium. Graficky je metoda odezvy na impuls zobrazena na 
obrázku 4.7. 
Obrázek 4.7. Odezva na impuls v modelu A 
 Zdroj: vlastní zpracování v programu EViews 7   
Z graf je patrné, že podmínka stacionarity modelu je dodržena, všechny odezvy 
postupn odeznívají. V prvním, pátém a devátém grafu je vidt odezva asové ady na šok 
v téže asové ad, reakcí na šok je pokles a následné uklid
ování. Ve druhém grafu je vidt 
reakce 3M PRIBOR na zmny v chování dlouhodobých úrokových sazeb, která není nijak 
zvláš velká, nejdíve je vidt mírný rst a následn pokles až do optovného vyrovnání. 
Ve tvrtém grafu je vidt opaná reakce jak dlouhodobé úrokové sazby reagují na šok 
v asové ad 3M PRIBOR nejdíve mírným poklesem a následn se stídají rst s poklesem 
do úplného vyrovnání. Reakce 3M PRIBOR na šok v asové ad celkových úvr není moc 
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b) analýza odezvy na impuls v modelu B 
V modelu B jsou analyzovány vzájemné vztahy úrokové sazby 3M PRIBOR, která 
v úvrovém transmisním mechanismu vystupuje jako operativní kritérium, dlouhodobých 
úrokových sazeb a úvr domácností, jež v úvrovém transmisním mechanismu vystupují 
jako zprostedkující kritérium. Graficky je metoda odezvy na impuls zobrazena na 
obrázku 4.8. Z graf je patrné, že podmínka stacionarity modelu je dodržena, všechny odezvy 
postupn odeznívají. 
Obrázek 4.8. Odezva na impuls v modelu B 
 Zdroj: vlastní zpracování v programu EViews 7 
V prvním, pátém a devátém grafu je vidt odezva asové ady na šok v téže asové 
ad, reakcí na šok je pokles a následné uklid
ování. Jen v pípad reakcí dlouhodobých 
úrokových sazeb je vidt vtší rozkolísání. Ve druhém grafu je vidt reakce 3M PRIBOR na 
zmny v chování dlouhodobých úrokových sazeb, která není nijak zvláš velká, nejdíve je 
vidt mírný rst a následn pokles až do optovného vyrovnání. Ve tvrtém grafu je vidt 
opaná reakce jak dlouhodobé úrokové sazby reagují na šok v asové ad 3M PRIBOR 
nejdíve mírným poklesem a následn se stídají rst s poklesem do úplného vyrovnání. 
Reakce 3M PRIBOR na šok v asové ad úvr domácností není nijak zvláš zetelná. 
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V osmém grafu je vidt reakce úvr domácností na šok v asové ad dlouhodobých 
úrokových sazb, kdy je vidt pokles s následným slabým rstem a postupným odeznním. 
c) analýza odezvy na impuls v modelu C 
V modelu C jsou analyzovány vzájemné vztahy úrokové sazby 3M PRIBOR, která 
v úvrovém transmisním mechanismu vystupuje jako operativní kritérium, dlouhodobých 
úrokových sazeb a úvr nefinanním podnikm, jež v úvrovém transmisním mechanismu 
vystupují jako zprostedkující kritérium. Graficky je metoda odezvy na impuls zobrazena na 
obrázku 4.9. Z graf je patrné, že podmínka stacionarity modelu je dodržena, všechny odezvy 
postupn odeznívají. 
Obrázek 4.9. Odezva na impuls v modelu C 
 Zdroj: vlastní zpracování v programu EViews 7 
V prvním, pátém a devátém grafu je vidt odezva asové ady na šok v téže asové 
ad, reakcí na šok je pokles a následné uklid
ování. Ve druhém grafu je vidt reakce 3M 
PRIBOR na zmny v chování dlouhodobých úrokových sazeb není nijak zvláš velká, 
nejdíve je vidt mírný rst a následn pokles až do optovného vyrovnání. Ve tvrtém grafu 
je vidt opaná reakce jak dlouhodobé úrokové sazby reagují na šok v asové ad 3M 
PRIBOR nejdíve mírným poklesem a následn se stídají rst s poklesem do úplného 
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nefinanních podnik, která není nijak zvláš patrná. V opané reakci úvr nefinanních 
podnik na šok v asové ad 3M PRIBOR je vidt mírný pokles. Reakce dlouhodobých 
úrokových sazeb na šok v asové ad úvr nefinanních podnik je nepatrná, v opané 
situaci, kdy reagují úvry nefinanních úvr na šok v asové ad dlouhodobých úrokových 
sazeb je vidt mírný pokles, následovaný slabým vzestupem a následným odeznním. 
d) analýza odezvy na impuls v modelu D 
V modelu D jsou analyzovány vzájemné vztahy celkových úvr, které v úvrovém 
transmisním mechanismu vystupují jako zprostedkující kritérium a HDP, jež v úvrovém 
transmisním mechanismu vystupuje jako konený cíl. Graficky je metoda odezvy na impuls 
zobrazena na obrázku 4.10. Z graf je patrné, že podmínka stacionarity modelu je dodržena, 
všechny odezvy postupn odeznívají. 
Obrázek 4.10. Odezva na impuls v modelu D 
Zdroj: vlastní zpracování v programu EViews 7 
V prvním a tvrtém grafu je vidt reakce asové ady na šok v téže asové ad. U 
prvního grafu je vidt reakce celkových úvr, které reagují strmým poklesem. Ve tvrtém 
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grafu je vidt reakce HDP, který nejdíve klesne, po té mírn roste a opt pomalu klesá až do 
úplného odeznní. Reakce celkových úvr na šok HDP není znaná, mírn roste zhruba 3 
období a po té postupn klesá. Reakce HDP na šok v asové ad celkových úvr je nejdíve 
slab klesající s následným odeznním. 
e) analýza odezvy na impuls v modelu E 
 V modelu D jsou analyzovány vzájemné vztahy úvr domácností, úvr
nefinanních podnik, které v úvrovém transmisním mechanismu vystupují jako 
zprostedkující kritérium a HDP, jež v úvrovém transmisním mechanismu vystupuje jako 
konený cíl. Graficky je metoda odezvy na impuls zobrazena na obrázku 4.11. Z graf je 
patrné, že podmínka stacionarity modelu je dodržena, všechny odezvy postupn odeznívají. 
Obrázek 4.11. Odezva na impuls v modelu E 
Zdroj: vlastní zpracování v programu EViews 7 
V prvním, pátém a devátém grafu je vidt odezva asové ady na šok v téže asové 
ad, reakcí na šok je pokles a následné mírné stídání fází a odezva. Ve druhém grafu je vidt 
reakce úvr domácností na zmny v chování úvr nefinanních podnik, nejdíve je vidt 
mírný rst a následn pokles až do optovného vyrovnání. Ve tvrtém grafu je vidt reakce 
jak úvry nefinanních podnik reagují na šok v asové ad úvr domácností slabým 
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v asové ad HDP, která není zetelná, je vidt mírný vzestup a následné vyrovnání. 
V sedmém grafu je vidt opaná reakci HDP na šok v asové ad úvr domácností je vidt 
mírný pokles následovaný mírným vzestupem a následným odeznním. V šestém grafu je 
vidt reakce úvr nefinanních podnik na šok v asové ad HDP, kdy je vidt mírný 
vzestup následovaný mírným poklesem a odeznním reakce. V šestém grafu je vidt reakce 
asové ady úvr nefinanních podnik na šok v asové ad HDP, která reaguje slabým 
rstem. V osmém grafu je vidt reakce HDP na šok v asové ad úvr nefinanních 
podnik, kdy je reakcí mírný vzestup, následovaný strmjším poklesem, opt nárstem 
a celkovým odeznním.  
f) analýza metody odezvu na impuls v modelu B2 
V prvních pti období je vidt rozkmitaná reakce veliin na inovaní šok, který okolo 
patnáctého období odezní. Grafické znázornní je piloženo v Píloze 4. 
g) analýza metody odezvu na impuls v modelu E2 
V prvních zhruba 30 obdobích je vidt rozkmitaná reakce veliin na inovaní šok, 
který však odeznívá až okolo 50 období. Grafické znázornní je piloženo v Píloze 4. 
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5. ZÁVR 
Význam monetární politiky jako jedné z dležitých hospodáských politik 
v posledních letech roste. Velkou roli zde hraje význam centrální banky, která se svým 
chováním snaží dostát svých stanovených cíl, což je cenová stabilita a ekonomický rst. 
Centrální banka k prosazení svých cíl využívá rzných nástroj a transmisních mechanism
monetární politiky. Mezi tyto transmisní mechanismy patí i úvrový transmisní 
mechanismus, pomocí kterého mže centrální banka ovliv
ovat nabídku a poptávku na 
úvrovém trhu a tím následn ovliv
ovat i vývoj svého koneného cíle. 
Cílem této diplomové práce bylo na základ analýzy zjistit vliv objemu poskytnutých 
úvr na reálné ekonomické výstupy a jejich vzájemné vazby v eské republice pomocí 
vektorového autoregresního modelu. 
Byly analyzovány vzájemné vztahy mezi krátkodobou úrokovou sazbou, dlouhodobou 
úrokovou sazbou a objemy úvr a následn vztahy mezi objemy úvr a HDP. 
Analýza jednotlivých vztah daných veliin byla rozdlena na základ úvrového 
transmisního mechanismu. Nejprve byly zjišovány vzájemné vztahy mezi krátkodobou 
úrokovou sazbou 3M PRIBOR, dlouhodobými úrokovými sazbami a celkovými úvry. Dále 
pak vzájemné vazby mezi krátkodobou úrokovou sazbou 3M PRIBOR, dlouhodobou 
úrokovou sazbou a úvry domácnostem vetn NISD a vzájemné vztahy mezi krátkodobou 
úrokovou sazbou 3M PRIBOR, dlouhodobou úrokovou sazbou a úvry nefinanním 
podnikm. Následn pak byly zjišovány vzájemné vztahy mezi celkovými úvry a HDP a 
další varianta byla pro zjišování vzájemných vztah mezi úvry domácností vetn NISD a 
úvry nefinanních podnik a HDP. 
Na upravených asových adách byl proveden odhad modelu VAR, který zohled
uje 
dv zpoždní, tedy dv tvrtletí. Takto odhadnuté parametry modelu odhalily následující 
vztahy mezi analyzovanými veliinami: 
V modelu A bylo zjištno, že dlouhodobá úroková sazba závisí nepímo úmrn
v prvním zpoždní i druhém zpoždní sama na sob. Závislost ostatních veliin na 5 % 
hladin významnosti nebyla statisticky prokázaná.  
V modelu B byla opt statisticky prokázaná nepímo úmrná závislost dlouhodobé 
úrokové míry na svém prvním zpoždní i druhém zpoždní. Závislost ostatních veliin na 5 % 
hladin významnosti nebyla statisticky prokázaná.  
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V modelu C byla statisticky prokázaná nepímo úmrná závislost dlouhodobé úrokové 
míry na svém prvním i druhém zpoždní. Dále byla prokázaná nepímo úmrná závislost 
úvr poskytnutých nefinanním podnikm na svém prvním zpoždní. Závislost ostatních 
veliin na 5 % hladin významnosti nebyla statisticky prokázaná.  
V modelu D byla statisticky prokázaná nepímo úmrná závislost HDP na svém 
prvním i na svém druhém zpoždní. Závislost ostatních veliin na 5 % hladin významnosti 
nebyla statisticky prokázaná.  
V modelu E byla statisticky prokázaná mírná nepímo úmrná závislost úvr
domácnosti na svém prvním zpoždní. Dále byla prokázaná slabá nepímo úmrná závislost 
úvr nefinanních podnik na svém prvním zpoždní. Následn byla prokázaná mírná 
nepímo úmrná závislost HDP na prvním zpoždní úvr domácnostem. Slabá pímo úmrná 
závislost HDP na druhém zpoždní úvr domácnostem. Dále byla prokázaná pímo úmrná 
závislost HDP na prvním zpoždní úvr nefinanních podnik a nepímo úmrná závislost 
na druhém zpoždní úvr nefinanním podnikm. Poté byla ješt prokázaná nepímo úmrná 
závislost HDP na svém prvním i druhém zpoždní. Závislost ostatních veliin na 5 % hladin
významnosti nebyla statisticky prokázaná. 
Dále byly provedeny testy na odhalení autokorelace, normality reziduí a analýza 
heteroskedasticity. Autokorelace byla na 5 % hladin významnosti prokázaná v modelu B 
a modelu E. Analýza normality reziduí odhalila normální rozdlení reziduí pouze v modelu E. 
Pi testování heteroskedasticity nebyl její výskyt prokázán v žádném z model. 
Modely B a E byly kvli prokázání autokorelace optimalizovány a zjištny tyto 
výsledky. V optimalizovaném modelu B2 byla zjištna pímo úmrná statistická závislost 
dlouhodobé úrokové sazby na svém prvním zpoždní a byla prokázaná pímo úmrná 
závislost úvr domácností na prvním zpoždní dlouhodobé úrokové sazby. 
V optimalizovaném modelu E2 byla zjištna nejvyšší pímo úmrná závislost úvr podnik
na prvním zpoždní HDP. 
Pro doplnní modelu VAR byla testována Grangerova kauzalita. Tato kauzalita byla 
prokázaná v modelu E a to jako jednosmrná závislost HDP na úvrech poskytnutých 
domácnostem a jednosmrná závislost HDP na úvrech poskytnutých nefinanním podnikm. 
Grangerova kauzalita byla prokázaná také v modelu E2 jako jednosmrná závislost HDP na 
úvrech pdonik. Posledním testem bylo analyzování asových ad pomocí testu odezvy na 
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impuls. V prvním modelu A byla zjištna malá reakce celkových úvr na šok v asové ad
3M PRIBOR a asové ad dlouhodobých úrokových sazeb. Ovšem v pípad, když celkové 
úvry reagovaly na šok zpsobený v asové ad celkových úvr je vidt strmý pokles. 
V testovaném modelu B byly opt zjištny velmi malé reakce úvr domácností na šok 
zpsobený v asové ad 3M PRIBOR a asové ad dlouhodobých úrokových sazeb. Strmý 
pokles je vidt v grafu, který znázor
uje reakci úvr domácností na šok v asové ad úvr
domácností. Model C pedstavuje reakce úvr nefinanních podnik na šok v asové ad
3M PRIBOR a asové ad dlouhodobých úrokových sazeb a to tak, že v prbhu osmi 
období se stídá mírný rst s poklesem a následn reakce odezní. V pípad šoku v asové 
ad úvr nefinanních podnik je vidt prudký pokles. Model D zobrazuje reakci HDP na 
šok v asové ad celkových úvr jako mírný pokles trvající zhruba dv období, a který je 
následovaný slabým rstem a odeznním. V modelu E, který rozšiuje pedcházející je vidt 
reakce HDP na zmny v asové ad úvr domácností a v asové ad úvr nefinanních 
podnik. V pípad úvr domácností je vidt mírný pokles po dv období, následovaný 
mírným rstem taktéž po dv období a následným odeznním. Naopak v pípad úvr
nefinanních podnik je vidt nejdíve mírný rst a poté razantní pokles a následným rstem, 
který dosáhl svého vrcholu v pátém období. V následujících období se stídají fáze poklesu a 
rstu až do osmnáctého období, kdy reakce odezní. 
Na závr lze íci, že HDP ovliv
ují více zmny v objemu úvr nefinanních podnik, 
nežli zmny v objemu úvr domácností. Což je potvrzeno i Grangerovým testem, kdy byla 
prokázaná jednosmrná závislost HDP na poskytnutých úvrech nefinanním podnikm vyšší 
než v pípad jednosmrné závislosti HDP na úvrech domácností. 
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ADF-test – Augmented Dickey-Fuller test 
AR – jednorovnicové autoregresní modely 
NB – eská národní banka 
HDP – Hrubý národní produkt 
NISD – neziskové instituce sloužící domácnostem 
VAR – vektorový autoregresní model 
3M PRIBOR – tí msíní sazba Prague InterBank Offered Rate 
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